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ABSTRAKT 
Diplomová práce „Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její 
zlepšení“ se zabývá finančním zhodnocením firmy Unistav, a.s. Jejím cílem je 
předložit doporučení, která povedou ke zlepšení hospodaření analyzované firmy. 
V diplomové práci je využito metod finanční analýzy. V teoretické části diplomové 
práce jsou popsány některé metody finanční analýzy, především elementární 
metody. V praktické části využívám daných metod pro zpracování finanční analýzu 
společnosti Unistav, a.s. a zhodnocení stavu hospodaření firmy. 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Finanční analýza, poměrové ukazatele, soustavy ukazatelů, účetní výkazy, 




The thesis "Evaluation of the financial situation in the firm and proposals to its 
improvement" deals with the financial evaluation Unistav Company, Inc. Its 
purpose is to provide recommendations for improving management analyzed the 
company. In the thesis are used methods of financial analysis. The theoretical part 
describes some methods of financial analysis, particularly elementary methods. 
The practical part of the methods I use for the treatment of Unistav financial 
analysis, and evaluation and management of state companies. 
KEYWORDS 
Financial analysis, financial ratio, system of index, financial statements, 
balance sheet, list of profit and loss, cash-flow, productivity of company. 
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Ú v o d  
Strategickým cílem každého podniku je dlouhodobě se udržet na trhu. Cestou 
k dosažení uvedeného cíle je plnění taktických úkolů v podnikání: rozvoj firmy, 
stabilizace jejího postavení, zvyšování prosperity firmy prostřednictvím trvalé 
tvorby zisku a v následné zvyšování hodnotuy podniku. 
Dosažení hlavního cíle je primárním úkolem majitelů podniku a vrcholových 
managerů. Snaží se tak to co nejvýhodnějšího zhodnocení prostředků vložených do 
podniku, resp. zajištění stálého zaměstnání a dobrého výdělku. Pro řadové 
zaměstnance může být hlavním cílem např. okamžitý profit, ale obecně i pro ně je 
důležité, aby i v jejich vnímání času, měli perspektivního zaměstnavatele a oni stálé 
zaměstnání a výdělek. 
Pro správné managerské rozhodování o dalším vývoji podniku jsou důležité 
kvalitní informace, které jsou agregované do přehledných tabulek poskyující 
přehled o aktuálním stavu nebo ve formě analýz a z nich vyplývajících prognoz. 
Všechny podniky provozují svoji činnost v podnikatelském prostředí, které je 
zásadně ovlivňuje. Vedle informací o vlastním podniku je pro každý podnik životně 
nezbytné poznat co nejlépe své konkurenty. Zjistit o nich co nejpodrobnější 
informace: o jejich finanční a hospodářské situaci i dalších možnostech. 
Významným nástrojem posouzení aktuálního finančního zdraví (nejen) 
konkurenčních podniků, jejich silných a slabých stránek a tendencí vývoje, je 
finanční analýza. Touto cestou získané výsledky umožňují zkvalitnit strategické i 
operativní rozhodování o podniku vlastní, a tím i dosáhnout podnikem 
stanovených cílů. 
Finanční analýza zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem 
řídících rozhodnutí a skutečným stavem. Je to hodnocení minulosti, současnosti a 
předpokládané budoucnosti finančního hospodaření podniku. Její nespornou 
výhodou je skutečnost, že ji můžeme přizpůsobit specifickým podmínkám 
prověřované společnosti a tím zvýšit vypovídající schopnost finanční analýzy. 
Poslední dekáda proběhla ve znamení globalizace. I ve druhé polovině 
dvacétého století docházelo k vytváření nadnárodních společností. Současná doba 
je však o změně kvality. Odstranění převážně většíny politických bariér a 
celosvětové informační propojení mělo za následek zásadní zvýšení dynamičnosti 
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podnikatelského prostředí. Transfery kapitálu mezi zeměmi a kontinenty se 
uskutečňují během několika sekund. Podklady pro rozhodovací procesy jsou 
k dospozici velice rychle, mnohdy dokonce on line. Pro jejich zpracování se 
využívají specializované systémy, které v celé řadě případu pracují dokonce 
autonomně. Důležitější, než kdykoliv předtím je proto mít v tomto dynamickém a 
složitém prostředí k dispozici nástroj, který poskutuje validní podklady. Jedním 
z nich je nástroj finanční analýzy. Rostoucí míra propojení ekonomických subjektů 
v současném globalizovaném světě důležitost finanční analýzy ještě zvyšuje. 
Finanční analýzu dnse již vypracovává téměř každá prosperující firma, a to nejen 
primárně pro svoje potřeby. Informace z ní získané jsou ale důležité i pro 
dodavatele, odběratele, banky nebo investory, kteří se zvažují, do kterého podniku 
vloží svůj kapitál. 
Diplomovou práci jsem rozdělila do dvou částí. V  první části uvádím 
teoretické principy, které umožňují popsat finanční situaci firmy, definovat 
případná slabá místa, resp. místa potenciálních rizik do budoucna. Ve druhé části 
jsem pak tyto principy uplatnila na konkrétní společnost – na stavební firmu 
UNISTAV a.s. Závěrečná kapitola tvoří celkové zhodnocení finanční situace 
analyzované společnosti ve sledovaných letech a návrhy na opatření na zlepšení 
situace v problémových oblastech. 
Analýzu jsme prováděla za období let 2005-2009. Ke zpracování diplomové 
práce jsme použila informace veřejně přístupné, převážně z internetových stránek 
společnosti a také informace z interních zdrojů společnosti. Věřím, že tato 
diplomová práce bude pro společnost UNISTAV a.s. přínosem a bude inspirací pro 
další kroky vedení společnosti. 
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1  H o d n o c e n í  s o u č a s n é h o  s t a v u  a  
p r o b l e m a t i k y  
1.1 Cíl práce a metodika  
 Cílem této diplomové práce je zhodnotit finanční hospodaření společnosti 
UNISTAV, a. s. v letech 2005 až 2009 a identifikovat hlavní činitele, které nejvíce 
ovlivnily hospodaření společnosti ve sledovaném období. Hodnocení bude 
provedeno na základě elementárních metod finanční analýzy – tesy analýzy 
absolutních ukazatelů, rozdílových a poměrových ukazatelů. Z výsledků finanční 
analýzy bude zjištěno, ve kterých oblastech finanční činnosti má podnik slabiny, a 
budou navrhnuta opatření, která by měla vést k jejich nápravě. 
 
První část práce je zaměřena na charakteristiku společnosti UNISTAV, a. s. 
Kromě základních údajů popíši historii společnosti, předmět podnikání a 
organizační strukturu. Rozeberu silné a slabé stránky společnosti a analyzuji 
současný stav firmy. 
Druhá část je zaměřena na vysvětlení teorie a důležitých pojmů, které 
s finanční analýzou bezprostředně souvisí. V této části se budu také zabývat jejím 
hlavním dělením podle určitých kritérií, zaměřím se na potencionální uživatele 
těchto analýz a přiblížím zdroje vstupních dat, ze kterých potřebná data do analýzy 
vstupují. Tato část je zpracována na základě odborné literatury. Obsahuje historii, 
úkoly, metody a nástroje finanční analýzy zdroje vstupních informací. Neméně 
podstatnou částí práce bude zaměření se na základní metodické nástroje a popis 
nejdůležitějších metod finanční analýzy.  
Hlavní část bude věnována vlastní finanční analýze konkrétní společnosti a 
komentářům vypočtených hodnot. V této části bude využito metod dedukce. 
Nakonec bude provedena závěrečná syntéza s celkovým zhodnocením finanční 
situace. Bude obsahovat shrnutí výsledků, k nimž došlo a indukci návrhů na 
opatření, která by se v podniku měla provést pro zlepšení současné situace. 
Při zpracování této diplomové práce budu vycházet z odborné literatury 
týkající se hodnocení finanční sitace podniků, z odborných publikacíí, dále pak 
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z výročních zpráv, směrnic a interních materiálů společnosti Unisatv, a. s. a 
v neposlední řadě z rozhovorů a konzultací se samotnými zaměstnanci firmy. 
Všechna získaná data a informace budu zpracovávat prostřednictvím 
softwarových programů společností Microsoft (Word, Excel). Získané hodnoty 
budu prezentovat formou tabulek a pro vyjádření číselných dat využiji 
sloupcových a výsečových grafů.   
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1.2 Charakteristika společnosti  
1.2.1 H i s t o r i e  s p o l e č n o s t i  
UNISTAV a.s. je stavební společnost, kontraktor a developer, která má sídlo 
v Brně s pobočnými pracovišti v Praze a dalších městech v České republice. 
Společnost UNISTAV byla založena 6. června 1990 podnikateli ze sféry stavebnictví 
a je ryze českou firmou. UNISTAV byl jednou z prvně založených privátních 
stavebních společností v té době.   
Strategie rozvoje společnosti byla už od počátku postavena tak, aby 
rozhodující akcionáři byli zároveň osobně i pracovně zainteresováni ve 
společnosti. Dalším rozhodnutím z doby vzniku firmy bylo stanoveno, že veškerý 
zisk společnost reinvestuje do svého dalšího rozvoje. 
Její předmět činnosti je založen na komplexní dodavatelské činnosti v oboru 
pozemního stavitelství jak při realizaci novostaveb, tak při rekonstrukci bytových, 
občanských, průmyslových či inženýrských staveb. Významná je jak projektová 
činnost, tak i developerská činnost.  
Mezi nejvýznamnější dokončené vlastní investice patří především komplex IBC 
na ulici Příkop, Bankovní dům, který je pronajímán společnosti ČSOB. Dále to je 
palác Dům pánů z Lipé na brněnském náměstí Svobody a dále Palác Beethoven 
v Praze na Malé straně.  
Dle žebříčku TOP 100 se společnost řadí mezi 20 největších stavebních 
společností v České republice. 
V současné době zaměstnává 320 zaměstnanců na pozicích THP a 140 









Tabulka 1 - Základní informace o firmě 
Základní informace o společnosti UNISTAV a. s. 
Název: UNISTAV a. s. - obchodní rejstřík u KS v Brně v odd. B, vložka 40 
Datum zápisu: 6. června 1990 
Sídlo:  IBC Příkop 6, 602 00 Brno 
IČO: 531766 
Právní forma: akciová společnost 
Základní kapitál: 51 300 000,- Kč; splaceno 51 300 000,- Kč 
Akcie: 335 ks  kmenové akcie na majitele  
             ve jmenovité hodnotě  140 000,- Kč 
4 400 ks  zaměstnanecké akcie na jméno ve jmenovité hodnotě 
1 000,- Kč převoditelné se souhlasem představenstva. 






1.2.2 P ř e d m ě t  p o d n i k a t e l s k é  č i n n o s t i   
Stavební činnosti  
 generální dodavatel staveb,  
 projektová činnost ve výstavbě,  
 inženýrská činnost v investiční výstavbě,  
 provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich 
odstraňování,  









Další podnikatelské aktivity podporující hlavní činnost  
Přehled vychází z členění, které je zapsané v Obchodním rejstříku a které jsou 
prováděny v běžném provozu společnosti a na které je vyžadováno živnostenské 
oprávnění.  
 výkopové práce,  
 lešenářské práce,  
 koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej,  
 zprostředkovatelská činnost,  
 silniční motorová doprava,  
 činnost ekonomických a organizačních poradců ve stavebnictví,  
 obstarávání služeb spojených se správou, údržbou a pronájmem 
nemovitostí,  
 provozování garáží a odstavných ploch,  
 pronájem nemovitostí, bytových a nebytových prostor, vč. poskytování 
jiných než základních služeb,  
 opravy motorových vozidel,  
 provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy,  
 pronájem motorových vozidel, 
 měření emisí,  
 automatizované zpracování dat,  
 činnost realitní agentury,  
 podnikání v oblasti nakládání s odpady,  












Účast na podnikání 
Na podnikání společnosti není kapitálově zúčastněná žádná právnická osoba. 
Společnost má majoritní nebo významný majetkový podíl na základním jmění 
společností:  
 UNISTAV Bohemia, a. s. 
 Byty Londýnská, a. s. 
 UNISTAV Slovakia, s. r. o. 
 UNIBLOCKsystem, s. r. o. 
 Pražské výhledy s. r. o. 
 Smíchov - Švédská s.r.o. 
 UNISTAV Invest, s. r. o. 
 UNISTAV Development, s. r. o. 
 Aboard City a. s. 
 UNISTAV Moravia, s. r. o. 
 UNISTAV Prague, s. r. o. 




Obrázek 1 - Logo společnosti UNISTAV, a. s. 
 






1.2.3 O r g a n i z a č n í  s t r u k t u r a  
Od roku 1990 se organizační struktura společnosti dosti měnila a vyvíjela až 
do dnešní podoby, kterou je možné charakterizovat takto: 
 
 základem jsou malé samostatné divize – týmy, 
 centralizované jsou zakázkové, účetní, finanční a investiční oddělení, 
 vše je řízeno na základě ekonomických vztahů, 
 základním článkem týmu je manažer. 
 
 
Obrázek 2 - Organizační struktura společnosti 
 







1.2.4 C í l e  s p o l e č n o s t i  U n i s t a v  
Cíle UNISTAVU naznačují budoucí strategické priority a směr podnikání.  
Dlouhodobý úspěch vyžaduje od managementu stálé zlepšování a vzdělávání 
zaměstnanců k udržování budoucí konkurenceschopnosti UNISTAVU.    
Své aktivity zaměřuje k uspokojení a překonávání požadavků a očekávání 
svých zákazníků. Firma udržuje blízký vztah se zákazníky díky její profesionalitě, 
inovačním nápadům a konkurenci odpovídajícím cenám.  
UNISTAV klade velký důraz na zdokonalování efektivity a kompetentnosti 
zaměstnanců. Pořádá časté specializované semináře a vzdělávací kurzy a vytváří 
odpovídající pracovní podmínky. Zdraví a bezpečnost zaměstnanců a ostatních 
zúčastněných na pracovním procesu je jeden z hlavních firemních úkolů.  
Z důvodů kvality a ziskovosti služeb, UNISTAV klade velký důraz na zkušenosti 
a kapacitu vybraných dodavatelů a subdodavatelů.  
UNISTAV uznává požadavky obchodních pravidel, čestné konkurence a 
právních povinností své činnosti.  
Firma si je také vědoma svých ekologických povinností. Během své činnosti, 
dokazuje starost a péči šetřením energie, přírodních zdrojů, snižováním odpadů a 
omezováním znečišťování ovzduší.  
Společnost UNISTAV hledá strategického partnera, aby si rozšířila svou 
základnu a pojistila svůj budoucí vývoj a činnost na českých i zahraničních trzích, 
obzvláště východním směrem, kde má znalosti těchto kultur a jazyků. 
Firemní slogan „Unistav – spolehlivý dodavatel vašich staveb“ slouží jako 
symbol spolehlivosti, kvality a garance jistoty. V roce 2005 byl doplněn o slogan 

















1.2.5 V ý k o n y  r e a l i z o v a n é  v  l e t e c h  1 9 9 0  –  2 0 0 8  
Dalším cílem akciové společnosti UNISTAV je neustálé zvyšování pomyslné 
výkonnostní laťky. Roční obrat firmy se v začátcích podnikání pohyboval kolem 60 
mil. Kč. V současné době dosahuje společnost výkon přes 2 miliardy Kč, což svědčí 
o tom, že se jí daří a dokáže přesvědčit zákazníky o svých přednostech. 
 
 
Tabulka 2 - Realizované výkony 1990-2009 
 




















































































































































































































Graf 1 - Výkony společnosti 
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1.2.6 Z í s k a n á  o c e n ě n í  
Společnost UNISTAV získala od svého založení v roce 1990 již celou řadu 
ocenění. Nejvýznamnější ocenění, které může stavební společnost získat je Stavba 
roku. Vítězné stavby jsou veřejně označovány plaketou a jsou široce publikovány. 




 STAVBA ROKU 1993 
 Boby centrum v Brně 
 
 STAVBA ROKU 1997 
 IBC Brno 
 
 STAVBA ROKU 2001 
 Moravská zemská knihovna v Brně 
 
 Cenu časopisu stavitel za příkladné restaurování historické fasády v roce 
2002 
 Dům pánů z Lipé v Brně  
 
 STAVBA ROKU 2005 
 Mendelova zemědělská a lesnická univerzita v Brně – pavilon Q 
 
 Cena svazu podnikatelů  
 ve stavebnictví za podnikatelský záměr nevšedního pojetí souboru obytných 
staveb v roce 2005. 
 Bytový komplex Bydlení U lesa, Praha 
 
 STAVBA ROKU 2007  




 Zdroj: interní materiály firmy - upraveno autorem 
 
Obrázek 3 - Stavby roku 
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1.3 Analýza současného  stavu firmy 
1.3.1 S W O T  a n a l ý z a  
SWOT analýza je velice oblíbený a často používaný nástroj pro rychlý popis 
aktuálního stavu a možností do budoucnosti. Zkratka pochází z prvních písmen 
aglických „Strengths“, „Weaks“, „Opportunities“a „Threats“. Její použití je 
jednoduché. Pro každou z uvedených čtyř skupin se uvedou markantní vlastnosti 
popisovaného objektu. Jejich porovnáním se získá přehled o oblastech, které jsou 
pro posuzovaný objekt pozitivní, a které může efektivně zužitkovat, ale i na oblasti, 
kde posuzovaný objekt nevyužité rezervy, kde jsou mista poteniálního rizika. 
SWOT analýza společností Unistav, a.s. má tyto atributy: 
S I L N É  S T R Á N K Y  ( S T R E N G T H S )  
 Jednoduchá, stabilní a transparentní akcionářská struktura - akcionáři jsou 
současně TOP management firmy 
 Korporativní duch, svorné myšlení 
 Vysoký goodwill1 , postavený na dobrém jménu společnosti, spolehlivosti, 
kvalitě provedených zakázek a renomovaných zákaznících 
 Finanční stabilita společnosti s proporcionálně rostoucími tržbami, 
rostoucím vlastním jměním a ziskem 
 Velmi dobrá pozice u bank pro financování projektů včetně garancí a 
pojištění 
 Poměrně široké portfolio dodávek v oboru pozemního stavitelství a tím 
nižší závislost na momentálních trendech v oboru 
 Kvalitní inženýring představuje zajímavý růstový potenciál umožňující 
vykonávat funkci dodavatele i u velkých staveb 
 Vysoká úroveň rozpočtování staveb efektivně podporující získávání 
zakázek i jejich realizaci 
                                                 
 
1 dobrá pověst, dobré jméno podniku, výrobku, popřípadě značky zboží na trhu a zejména 
v ekonomických vztazích. Je dlouhodobou záležitostí a výsledkem dobré kvality výrobků a služeb. 
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 Zkušenosti z realizace zakázek výstavby a rekonstrukcí zdravotnických 
zařízení (nemocnice, operační sály, laboratoře) 
 Zkušenosti se zakázkami pro zahraniční firmy působící v České republice 
(TESCO, AHOLD, IKEA, Flextronics, SMC Industrial Automation, apod.) 
 Zkušenosti s veřejnými zakázkami 
 Know-how směrem k perspektivním východním trhům (Rusko, Ukrajina) 
 Zkušenosti s realizací developerských projektů 
 Optimální personální struktura společnosti, minimální fluktuace 
zaměstnanců 
 Zakoupení a instalace informačního systému SAP 
 
S L A B É  S T R Á N K Y  ( W E A K S )  
 V porovnání s velkými nadnárodními společnostmi působícími v ČR 
(SKANSKA CZ, STRABAG, Doprastav, Porr CZ, apod.) menší finanční síla a 
tím omezené možnosti získat zakázky jako vyšší dodavatel u zvlášť velkých 
staveb včetně možnosti poskytování dodavatelských úvěrů 
 Chybějící zázemí a zkušenosti pro realizaci speciálních staveb (včetně 
obranného průmyslu atd.) dopravní infrastruktury a inženýrských sítí 
 Minimální zkušenosti s dodávkami stavebních prací v západní Evropě, 
neznalost legislativy a předpisů platných v zemích unie, zejména v oblasti 
pracovních vztahů, úrovně sociální ochrany, životního prostředí, hygieny a 
bezpečnosti práce apod. 
 Nerovnoměrné dodavatelské pokrytí území ČR; výrazně převažují Praha, 
Brno a severomoravský kraj 
 Menší schopnost zaměstnanců, zejména stavbyvedoucích, komunikovat 
v cizím jazyce 
 Zatím ještě plně nevyužívaný informační systém SAP, zejména pro řízení 







P Ř Í L E Ž I T O S T I  ( O P P O R T U N I T I E S )  
 Rozvoj a využití nových trhů a mezinárodní expanze 
 Investice z evropských fondů 
 Zvyšování počtu modernizací a rekonstrukcí 
 Zahrnutí dopravní infrastruktury do evropských sítí 
 Zahraniční investice v ČR 
 Oslovení nových zákaznických segmentů 
 Strategické aliance, fúze, akvizice, strategické partnerství 
 Outsourcing podnikových procesů (outsourcing účetnictví, lidských zdrojů, 
atd.) 
 Vývoj nových stavebních technologií 
 
H R O Z B Y  ( T H R E A T S )  
 Finanční krize, omezení výstavby 
 Konkurence na trhu 
 Růst cen energií 
 Korupce v odvětví 
 Navýšení mzdových nákladů na úroveň EU 
 Zastavení růstu stavebního průmyslu 
 Růst cen stavebních hmot a stavebních výrobků 
 Cenové strategie a války 
 Tržní bariéry (zvýšení daní) 
 
Na základě výsledků SWOT analýzy společnosti Unistav, a.s. je možné uvést, že 
k pozitivním aspektům patří především finanční stabilita, kvalita poskytovaných 
služeb a dlouholeté zkušenosti. Mezi negativní hlediska patří zejména finanční síla 
menší, než má konkurence, nedostatek kvalifikovaných zaměstnanců a 
nerovnoměrné dodavatelské pokrytí ČR. Chce-li společnost minimalizovat slabé 
stránky a ohrožení měla by zvolit efektivní strategii k náboru kvalifikovaných 
zaměstnanců a hledat vhodného strategického partnera, který by firmě pomohl 













1.3.2 P o r t e r o v a  a n a l ý z a  
Mezi pět základních konkurenčních sil, které působí na podnik v odvětví patří: 
 dodavatelé, 
 potencionální nová konkurence, 
 odběratelé, 
 substituty, 
 samotná konkurence. 
 
 




D O D A V A T E L É  
Na členění dodavatelů vyvinula společnost UNISTAV speciální databázi. V této 
databázi začleňuje dodavatele do dvou hlavních skupin: 
 HSV2  
 PSV3  
Do skupiny HSV spadají ti dodavatelé, kteří dodávají své produkty na hrubou 
stavbu, to mohou být např. betonové směsi, železobetonové konstrukce, panely, 
cihly apod.  Do skupiny PSV patří technologie (podlahy, okna, dveře, elektrické 
rozvody, voda, plyn apod.). 
Výběr dodavatelů probíhá pomocí výběrového řízení. Celý proces funguje tak, 
že stavbyvedoucí předá nabídkovému oddělení soubor prací, které je třeba na 
stavbě provést. Nabídkové oddělení vypracuje nabídky, které rozesílá 
dodavatelským firmám z databáze společnosti. Firmy, které mají o zakázku zájem, 
se zúčastní výběrového řízení, ze kterého vzejde vítěz. 
 





Hochtief CZ a.s.  94 993 Provádění staveb, jejich změn a odstraňování  
Outulný a.s.  52 679 Pozemní a inženýrské stavitelství  
MAKRO-stavební s.r.o.  38 657 Pozemní a inženýrské stavitelství  
Vítkovice Hard a.s.  36 870 Výroba, montáž a stavba ocelových hal a konstrukcí  
Kámen Zbraslav  31 053 Těžba a úprava kameniva, písků a štěrkopísků  
IMOS Brno, a.s.  25 712 Pozemní a inženýrské stavitelství  
FERI s.r.o.  24 408 Provádění staveb včetně jejich změn a odstraňování  
METROSTAV, a.s.  25 045 Pozemní a inženýrské stavitelství  
Hasil a.s.  31 273 
Dokončovací stavební práce, zámečnictví, 
kovoobráběčství  
ZAPA Beton a.s.  25 242 Výroba stavebních betonových prvků  
 
Zdroj: interní materiály firmy - zpracováno autorem 
                                                 
 




P O T E N C I Á L N Í  N O V Á  K O N K U R E N C E  
UNISTAV se zaměřuje především na pozemní stavitelství. V tomto sektoru 
jsme mohli v minulých letech zaznamenat silnou konkurenci. V současné době 
ekonomické krize, kdy došlo k velkému poklesu ve stavebnictví, není taková 
hrozba vstupu nových stavebních firem do odvětví. Naopak se však zvětšuje 
konkurence mezi stávajícími stavebními společnostmi. Získat zakázku je pro firmy 
v dnešní době často otázka přežití. Proto se společnosti musí ještě více snažit 
vyniknout v rychlosti, spolehlivosti a kvalitě, a v neposlední řadě tu hraje velkou 
roli nízká cena. 
O D B Ě R A T E L É  
Hlavními zákazníky UNISTAVU jsou jednak státní a veřejné instituce v ČR, 
tuzemští soukromí investoři a významné zahraniční nadnárodní firmy.  
 
 Jedná se o státní a municipální zákazníky většinou v oblastech zdravotnictví, 
vzdělávání, kultury a sportu (VUT Brno, VŠCHT Praha, FNSA Brno), 
Ministerstvo spravedlnosti a Ministerstvo obrany (letiště Náměšť nad 
Oslavou).  
 
 Privátní sektor klientů tvoří hotely, středně velké průmyslové a obchodní 
parky (TESCO Stres, IKEA), administrativní budovy, v poslední době 
zejména bytové domy a rodinné domy (FINEP Mazanka, Central Group, 
Tavaresa, Sing Do Thin, České nemovitosti). Také rekonstrukce historických 










Některé z minulých projektů a klientů:  
 Stavby nákupních středisek (Shopping Park IKEA Brno, Shopping Park IKEA 
Bratislava, Shopping Park IKEA Praha, IKEA Černý Most Praha, TESCO Brno, 
TESCO Prostějov, TESCO Karlovy Vary, TESCO Nové Zámky, TESCO Uherský 
Brod)  
 
 Zákazníci angažující se v průmyslové výrobě (Flextronic, Honeywell, CTP 
Dávalo, aj.)  
 Práce pro zahraniční stavební a developerské společnosti (Porr)  
 
Finanční zdraví zákazníků je možné charakterizovat dvěma kategoriemi:  
 Solventní zákazníci, jichž je většina, což dokazuje nízká úroveň pohledávek 
po lhůtě splatnosti,  
 Zákazníci (často sféra financovaná z veřejných zdrojů nebo státní sféra), 
kde UNISTAV, v rámci uchování svého postavení na trhu, bere na sebe větší 
riziko prodlouženého financování, případné výpadky pokrývá úvěrem. 
 
S U B S T I T U T Y  
Oblast zakázek, které dodává společnost Unistav a.s. je velmi specifická. 
Každou zakázku je nutné nejprve „vysoutěžit“ a každá stavba je unikátem. Hovořit 
proto o hrozbě substitutů je v této kategoriie stavebnictví velmi těžké. Obecná 
hrozba substitutů je proto v daném segmentu dosti nepravděpodobná. 
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K O N K U R E N C E  
Konkurenci na místním trhu tvoří u větších zakázek především nadnárodní 
firmy jako Skanska, Metrostav, ŽS Brno, STRABAG, Porr, dále pak firmy s obratem 
nad 2 mld. Kč, jako IMOS Brno, VCES, GEOSAN, SYNER GROUP aj. Při místních 
menších zakázkách do 100 mil. Kč poměrně silnou konkurenci tvoří i místní, 
lokální firmy, dokonale využívající při získávání těchto zakázek znalost místního 
prostředí. 
V konkurenčním boji o zakázky používá akciová společnost UNISTAV jako 
hlavní zbraně seriózní cenovou politiku a vstřícnost požadavkům zákazníka 
založenou na plném garantování kvality, lhůt realizace stavebních děl a na dalších 
nadstandardních metodách, umožněných vysokou technicko-technologickou 
a kulturní úrovní firmy. 
1.3.3 S t r u k t u r a  t r ž e b  z a  r o k  2 0 0 9  
Graf 2 - Struktura tržeb dle typu výstavby 
 






















Graf 3 - Struktura tržeb dle krajů 
 
Zdroj: interní materiály firmy  
 
Předešlý kraj nám ukazuje, že společnost působí téměř stejným podílem 
v Jihomoravském kraji, tak i v kraji Středočeském. Přestože je sídlo společnosti 
v Brně, nijak to společnosti nebrání, aby realizovala své zakázky v jiných krajích. 
Na tyto zakázky s společnosti najímá dělníky externě, takže nemusí vynakládat 






























Graf 4 - Struktura tržeb dle investira 
 
Zdroj: interní materiály firmy  
 
V roce 2009 realizovala společnost třetinu zakázek ze soukromého sektoru. 
Zbývající podíl tvořily státní zakázky. Z největší části to byly zakázy v sektoru 
















2  T e o r e t i c k á  v ý c h o d i s k a  
Jako téma své diplomové práce jsme si vybrala „Hodnocení finanční situace 
podniku a návrhy na zlepšení“. K tomuto hodnocení budu využívat metod finanční 
analýzy. Abych mohla provést finanční analýzu společnosti, musím nejdříve vyjít 
z teoreticky získaných poznatků. Tyto poznatky jsem získala z odborné literatury a 
ucelila je do jednotného celku, ze kterého budu vycházet pro svoji diplomovou 
práci. Všechny ukazatele, které v této části diplomové práce popíši, budu nadále 
zhodnocovat v části praktické. 
 
2.1 Historie vzniku finanční analýzy  
Pokud bychom hledali historické kořeny finanční analýzy, došli bychom 
nejspíše k poznání, že finanční analýza je tak stará, jak jsou samotné peníze. Je 
pochopitelné, že její metody a techniky byly poplatné době, ve které fungovaly. 
Nelze srovnávat rozbory středověkých obchodníků prováděné bez jakýchkoli 
technických pomůcek s analýzami, sestavovanými za pomoci výkonných počítačů. 
Postupem času došlo ke změně struktur a úrovně prováděných finančních analýz, 
jejich principy a důvody sestavování však zůstali stejné nebo velmi podobné. 
Kolébkou moderních metod finanční analýzy jsou Spojené státy, kde bylo také 
napsáno nejvíce teoretických prací k tomuto tématu a kde došla nejdál i praktická 
aplikace jednotlivých metod. Ve Spojených státech byly rovněž poprvé na základě 
informací z účetních výkazů sestaveny odvětvové přehledy sloužící jako měřítko 
pro porovnání jednotlivých podniků.  
I samotný pojem „finanční analýza“ pochází z angličtiny. V Evropě se spíše 
používá pojem „bilanční analýza“ nebo dokonce „bilanční kritika“. 
I když si pod pojmem finanční analýza lze představit rozbor jakékoliv 
ekonomické činnosti, ve které hrají rozhodující roli čas a peníze, vymezilo se 
postupem času chápání finanční analýzy ve smyslu rozboru finanční situace 
podniku, popřípadě celého odvětví nebo i celého státu. Při tomto rozboru jsou 
využívány účetní a statistické informace ze vzdálenější nebo bezprostřední 
minulosti, na druhé straně se pracuje i se současnými tendencemi a v některých 
případech i s predikcemi. Finanční analýza interpretuje finanční informace při 
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posouzení výkonnosti i perspektivy firmy i ve srovnání s jinými firmami a 
s odvětvovým průměrem. 
Původní chápání finanční analýzy vycházelo ze zobrazování rozdílů v účetních 
ukazatelích v absolutních, zejména peněžních hodnotách. Jako další vývojový krok 
bylo zavedení zkoumání účetních výkazů jako informací pro hodnocení 
úvěruschopnosti podniků. Zejména v letech světové hospodářské krize ve 30. 
letech vstoupily do popředí otázky likvidity a přežití podniku. Konečně se obrátila 
pozornost také na rentabilitu a hospodárnost. 
 [8] 
2.2 Pojem finanční  analýza  
Úkolem finanční analýzy je těžit z výkazů a dalších zdrojů informací, posoudit 
zdraví podniku, určit jeho slabiny a připravit podklady pro potřebná řídící 
rozhodnutí. 
 [6] 
Úkolem finanční analýzy je provést speciálními metodickými prostředky 
diagnózu finančního hospodaření podniku, zároveň má podchytit všechny jeho 
jednotlivé složky – rozbor zadluženosti, rentability, likvidity apod. 
 [18] 
Jakékoli finanční rozhodování musí být podloženo finanční analýzou, na jejíchž 
výsledcích je založeno řízení majetkové i finanční struktury podniku, investiční a 
cenové politiky, řízení zásob atd. Hlavním úkolem analýzy je poskytnout informace 
o finančním zdraví podniku. 
 [17] 
Finanční analýza má smyls jedině jako logický prostředek hodnocení a 








Obecně je cílem finanční analýzy provést za pomoci specifických metodických 
postupů diagnózu finančního hospodaření firmy, odhalit případné poruchy v době, 
kdy je možno ještě bez větších dopadů problémy podniku napravit a ukázat i na 
silné stránky, kterých může podnik naopak využít. 
 [20] 
 
2.3 Uživatelé výsledků finanční analýzy  
Živělová [18] dělí uživatele finanční analýzy na dvě skupiny, které sledují 
různé informace plynoucí z jejich zájmů. První skupinu tvoří externí uživatelé a 
druhou interní uživatelé. 
Z pohledu uživatelů těchto výsledků je možno finanční analýzu rozdělit do 
dvou oblastí: 
externí finanční analýza – vychází ze zveřejňovaných a jiným způsobem 
veřejně dostupných finančních, zejména účetních informací, 
interní finanční analýza –  při této analýze jsou analytikovi k dispozici veškeré 
údaje z informačního systému podniku. 
 
Interní uživatelé: 
majitelé firmy – ověřují si prostřednictvím finanční analýzy, zda prostředky, 
které do firmy investovali, jsou náležitě zhodnocovány a řádně využívány. 
Zajímají se zejména o vývoj ukazatelů tržní hodnoty firmy, ukazatelů 
výnosnosti, sledují rovněž vztah peněžních toků k dlouhodobým závazkům 
podniku. Pomocí vývoje těchto ukazatelů také hodnotí práci manažerů firmy, 
kteří s jejich majetkem disponují, 
management firmy – využívají informací z finanční analýzy pro svá operativní 
i dlouhodobá rozhodování o podniku. Zajímají se nejen o vývoj v podniku, který 
řídí, ale i o vývoj finanční situace obchodních partnerů i konkurenčních 
podniků, 
zaměstnanci firmy – zajímají se o finanční informace z hlediska jistoty 





obchodní partneři firmy – zahrnují jak odběratele, tak dodavatele. Zákazníci 
firmy mají zájem především o dlouhodobou stabilitu podniku, aby v případě 
bankrotu neměli problémy se zajištěním vlastní výroby. Dodavatelé si na 
základě znalosti finanční situace potenciálních zákazníků vybírají nejvhodnější 
odběratele. Prostřednictvím finanční analýzy si ověřují možnost a reálnost 
plnění uzavřených smluv. Důležitý je pro ně průběh peněžních toků, 
držitelé dluhopisů podniku – zajímají se zejména o finanční stabilitu podniku 
a jeho platební schopnost s cílem zjistit, zda jim bude cenný papír splacen včas 
a v dohodnuté výši, 
banky a jiní věřitelé – důkladné informace o finančním postavení podniku jsou 
předpokladem pro rozhodnutí, zda je účelné podnik úvěrovat. Při poskytnutí 
úvěru si finanční analýzou běžně ověřuje, zda je podnik schopen hradit úroky a 
splátky, 
investoři – zajímají se zejména o výnosnost podniku a její udržitelnost. Chtějí 
se ujistit, že své peníze uložili vhodně a že podnikatelské záměry manažerů 
zajišťují trvání a rozvoj podniku. Potenciální investoři, kteří se rozhodli umístit 
volné peněžní prostředky do některého podniku, hledají prostřednictvím 
finanční analýzy ten nejvhodnější subjekt, 
burzovní makléři – informace o finanční situaci potřebují dokonce průběžně, 
aby se mohli úspěšně rozhodovat při obchodování s cennými papíry, 
konkurenční firmy – zajímají se o informace využitelné ke srovnávání s jejich 
vlastními výsledky a k odhadování slabých a silných míst konkurenčního 
podniku, 
stát a jeho orgány – informace finanční analýzy jsou potřebné pro tvorbu a 
korekce daňových povinností, pro statistiku apod. Jednotliví uživatelé 
informací získaných finanční analýzou jsou vedeni jejich primárními motivy. 
Podnik není povinen poskytnout externím uživatelům všechny požadované 
informace.          [20] 
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2.4 Vstupní data pro finanční analýzu  
Zdroje informací pro finanční analýzu lze různými způsoby dělit podle 
jednotlivých kriterií do kategorií např. tak, jak je uvádí (Sůvová, [16]) 
Finanční zdroje informací: 
 Účetní výkazy finančního účetnictví a výroční zprávy 
 Vnitropodnikové účetní výkazy 
 Předpovědi finančních analytiků a managementu podniku 
 Burzovní zpravodajství 
 Kurzovní lístky 
 Vývoj úrokových sazeb 
 Mediální ekonomické zpravodajství 
 Kvantifikovatelné nefinanční informace 
 Podniková statistika a další podnikové evidence (personální, výrobní, 
evidence zakázek apod.) 
 Prospekty 
 Interní směrnice 
 Oficiální ekonomická statistika 
 Nekvantifikovatelné informace 
 Zprávy vedoucích pracovníků, auditorů 
 Komentáře manažerů 
 Komentáře odborného tisku 
 Nezávislá hodnocení a prognózy 









Není nutné se jednotlivými skupinami podrobněji zabývat, je spíše potřeba si 
uvědomit, že finančnímu analytikovi při jeho práci nepostačí pouze účetní výkazy, 
ale měl by čerpat i z jiných zdrojů. 
Finanční částky, které opisujeme do tabulky vstupních hodnot, jsou informace, 
ze kterých vychází systém hodnocení. Tyto hodnoty mají ale vypovídací schopnost 
již tak jak jsou v této tabulce uvedeny a v průběhu let i ony mohou ukazovat na 
dobrý nebo špatný vývoj stavu majetku a hospodaření podniku. 
Mezi aktivy rozvahy to jsou finanční investice, které mohou zejména u 
holdingových a.s. podávat bez přepočtu důležitou informaci o změnách v objemu 
tohoto majetku. Informace tohoto druhu budou zajímavé bezesporu i pro majitele 
akcií investičních fondů apod. 
Mezi pasivy to pak jsou oba hospodářské výsledky, a to za minulé i běžné 
období. Jsou zde zejména pro kontrolu. 
Samostatnou kapitolu by si zasloužily pro svou významnost pohledávky po 
lhůtě splatnosti, které jsou velmi zvláštní vstupní veličinou. V poslední době, kdy se 
v naší zemi velmi rozmohl nešvar nazývaný kulantně „druhotná platební 
neschopnost“, dosahují pohledávky po lhůtě splatnosti mnohdy velkých objemů. 
Podnikatelé, účtující v podvojném účetnictví, ale ze zákona nepodléhající 
povinnosti auditorské kontroly, tyto objemy zapisují do výkazu o majetku, tedy do 
aktiv rozvahy, v původním objemu bez jakékoli korekce. Činí tak i v případě, že je 
již zřejmé, že některé z těchto pohledávek jim uhrazeny nebudou. Konstatovat 
budeme pouze to, že účetní výkazy nepopisují v takovém případě věrně stav 
majetku hodnoceného podniku, konkrétně jeho oběžných prostředků. 
Velmi často jde o zkreslení výrazné a vzhledem k tomu, že se týká snad 
nejdůležitější skupiny hodnotících ukazatelů při poskytování úvěrů, ukazatelů 
likvidity, mohou tato zkreslení napáchat velmi vysoké škody.  
 [2] 
 
Podle (Kovanicové, Kovanice, [6]) mezi nejdůležitější okolnosti, limitující 





Orientace na historické účetnictví 
 Oceňování majetku a závazků je založeno na principu historických cen. 
 Základním nedostatkem je, že nebere v úvahu změny tržních cen majetku 
podniku, ignoruje změny kupní síly peněžní jednotky, čímž v konečném 
důsledku zkresluje hospodářský výsledek běžného roku. 
 Tuto skutečnost musí vzít finanční analytik v úvahu zejména v případě, 
 kdy srovnává skutečnosti různého stáří a kdy srovnává různá časová 
období. 
 
Změny v ekonomickém prostředí 
 změny úrokových sazeb 
 pohyby kurzů cizích měn 
 změn ve mzdové politice, aj. 
Změny v legislativě 
 ve státní fiskální politice 
 v obchodním právu 
 ve zdravotním a sociálním pojištění 
 v celních a devizových předpisech atd. 
 
Sezónní a konjunkturální výkyvy během roku 




Největší problémy, spojené s použitím zveřejňovaných údajů, se nacházejí 
v oblastech: 
 údaje se vztahují k minulosti, proto v nich zachycený stav nemusí být 
aktuální. V této souvislosti je nutné provádět další odhady a formulovat 
předpoklady ve změnách, které se vyskytly po datu posledně 
publikovaných údajů 
 pro komparativní analýzu je nutné porovnat údaje alespoň ze dvou 
různých časových období. Nutno ověřovat, zda v období nedošlo ke 
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splynutí či oddělení účetních jednotek, výrazné změně výrobního 
programu apod. 
 v účetních výkazech nejsou zahrnuty položky, které mají určitou „vnitřní“ 
finanční hodnotu. Jde např. o lidské zdroje, jejich zkušenosti a kvalifikaci, 
podpora společnosti významným hospodářským politickým subjektem, 
postavení subjektu v řetězci dodavatelských a odběratelských vztahů, 
kapitálové účasti a postavení subjektu v jejich řetězci apod. 
 vliv inflace, který způsobuje, že účetní hodnoty jsou odlišné od reálných 
skutečných hodnot. 
 [6] 
Rozvaha je povinnou součástí účetní závěrky v České republice. Jedná se o 
výkaz, který poskytuje základní informace o finančním postavení firmy. Rozvaha 
zobrazuje přehled aktiv a pasiv firmy. Aktiva i pasiva jsou definována 
mezinárodními účetními standardy. 
 [20] 
Levá strana ukazuje aktiva společnosti, uvádí přehled toho, co podnik vlastní 
(např. hotovost, zásoby) a co mu dluží další ekonomické subjekty (pohledávky, 
majetkové účasti). 
Pravá strana rozvahy ukazuje, jakým způsobem jsou aktiva firmy financována. 
Jde o pasiva společnosti, tzn., co firma dluží jiným ekonomickým subjektům 
(bankovní půjčky, obligace, závazky vůči dodavatelům), a vlastní jmění (majetek 











K hlavním nedostatkům účetního výkazu Rozvaha patří při přebírání údajů pro 
finanční analýzu především: 
 rozvaha nevyjadřuje přesně současnou hodnotu majetku podniku. Účetní 
standardy využívají zpravidla jako základ pro ocenění aktiv původní 
pořizovací cenu, která, i když je pravidelně upravována odpisy, neodráží 
současnou hodnotu majetku podniku. 
 Odpisy, které hodnotu majetku snižují vzhledem k jeho opotřebení, jsou 
jen nepřesným vyjádřením skutečného procesu stárnutí. Navíc podniky 
volbou různých metod odepisování v rámci své daňové politiky dosahují 
rozdílných zůstatkových cen, i když pořizovací cena prostředků mohla být 
stejná. 
 Snižování hodnoty odepisovaného investičního majetku je, i když jak bylo 
právě uvedeno nepřesně, zachyceno. Téměř nikdy však není zohledněno, 
že důležitým prvkem pro rozhodování může být v některých případech to, 
že dlouhodobý majetek nesnižuje, ale zachovává, či naopak zvyšuje svou 
hodnotu v čase. Příkladem je orná půda, lesy, ale i umělecká díla, sbírky a 
další. 
 Zásoby jako součást oběžného majetku podniku rovněž nejsou oceněny 
aktuálními cenami, ale původními pořizovacími cenami, což rovněž 
zkresluje údaje o jejich prodejnosti a tím celkové aktuální hodnotě 
majetku podniku. Současně opět podnik volbou způsobu oceňování zásob 
jejich skutečnou cenu může zkreslit. 
 Majetek podniku naproti tomu vůbec nezahrnuje taková aktiva, která na 
efektivní fungování podniku mohou mít podstatný vliv. Jsou to především 
pracovníci podniku, jejich kvalifikace, znalosti a zkušenosti.  
 
Většina uvedených nedostatků účetního výkazu Rozvaha, které nejsou úplným 
výčtem, ale námětem k zamyšlení, vychází z užívaného ocenění. Cena hraje velmi 
důležitou úlohu, neboť by měla zohlednit průběh inflace, brát v úvahu i technický 
rozvoj apod. Proto by ve finančních rozhodováních, odvozených z finanční analýzy, 
měla být brána v úvahu spíše reprodukční pořizovací cena, což se zpravidla neděje 





Výkaz zisků a ztrát je také povinnou součástí účetní závěrky v České 
republice. Slouží k vyjádření výsledku podnikatelské činnosti firmy.  
K sestavení výkazu zisků a ztrát existují dva přístupy. Odlišnosti přístupů 
vycházejí z časového rozdílu mezi výnosem a příjmem peněžních prostředků resp. 
nákladem a peněžním výdajem. 
 
Hospodaření firmy vyjadřujeme: 
 Na aktuální bázi 
Hospodářský výsledek se vypočte z rozdílu výnosů a nákladů, bez 
ohledu na to, zda již došlo k transferu peněžních prostředků 
 Na bázi peněžních toků 
Hospodářský výsledek se vypočte z rozdílu mezi peněžními příjmy a 
peněžními výdaji 
 
Vyjádření hospodářského výsledku pomocí aktuální báze je podstatou 
účetnictví, naopak v daňové evidenci se hospodářský výsledek zjišťuje na základě 
peněžních toků. 
Oba přístupy vyjadřování hospodářského výsledku jsou významným zdrojem 
informací o hospodaření podniku. Nelze jednoznačně určit, který způsob vyjádření 
hospodářského výsledku je výstižnější. Aktuální báze je porovnáním dosažených 
výsledků a vynaloženého úsilí v daném období, nevypovídá však nic o peněžních 
tocích. Teoreticky se může stát, že podnik, který na aktuální bázi vyjadřuje zisk, 
bankrotuje proto, že nemá peněžní prostředky k úhradě svých závazků. 
 
K hlavním nedostatkům účetního Výkazu zisků a ztrát patří při přebírání údajů 
pro finanční analýzu především: 
 Výkaz se zaměřuje na vyčíslení zisku jako rozdílu mezi výnosy a náklady 
podniku. Zisk však není roven hotovosti vytvořené firmou za dané účetní 
období. Je pouhou účetní veličinou, ne skutečným hotovostním příjmem. 
 Výkaz je sestavován na aktuální bázi, tzn., že tržby za prodané výrobky či 
služby zahrnují jak tržby okamžitě uhrazené v hotovosti, tak i prodej 
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odběratelům na úvěr. Naopak do tržeb není zahrnuto inkaso plateb 
z prodeje, který byl realizován na úvěr v předchozích obdobích. 
 Obdobná situace je i v oblasti nákladů. Náklady běžného účetního období 
zahrnují položky, které nebyly skutečně uhrazeny v daném účetním 
období, i když s běžným účetním obdobím souvisejí. Vedle toho některé 
nákladové položky vůbec nejsou hotovostním výdajem spojeným 
s úbytkem peněžních prostředků, např. odpisy, tvorba rezerv apod. 
 Mimořádné položky uváděné ve Výkazu zisků a ztrát nejsou součástí 
výsledků běžného období, mohou zjištěné vývojové trendy, užívané pro 
další rozhodování, zkreslit. Proto by při provádění finanční analýzy 
neměly být brány v úvahu. 
Pro potřeby finančního řízení podniku je úprava vstupních údajů přebíraných 
z účetních výkazů nezbytná, jinak nemá smysl pro potřeby podniku finanční 
analýzu provádět.  
 [20] 
Optimální délka časové řady pro hodnocení podniku se pohybuje mezi čtyřmi a 
šesti lety. Když budeme brát v úvahu delší období, musíme si vybrat dosti přesně i 
ekonomické, ale např. i sociální prostředí doby, ve které výsledky vznikaly. Pouhé 
hodnocení čísel vytržených se souvislostí může být zavádějící a interpretace 
chybná. 
Neuvědomíme-li si třeba, že zdražení mnoha výrobků bylo výsledkem 
několikanásobného zdražení výroby v souvislosti s válkou v Perském zálivu, 
mohou být naše záměry mylné. Do šesti let zpět jsme vcelku dobře schopni si 
pamatovat události, jejich důsledky i atmosféru doby, o kterou vlastně jde. 
Kratší období než čtyři roky může být příliš krátké pro některé periody výroby 





2.5 Současné české účetní výkazy a světový 
standard 
Z hlediska použitelnosti pro finanční analýzu není žádný účetní výkaz 
absolutně, tzn. bez úprav, konkretizace a vysvětlení a upřesnění položek, většinou 
použitelný. 
Z hlediska přehlednosti a podrobnosti jsou současné standardní české výkazy 
(od roku 1993) dostatečně podrobné a referují o všem důležitém, co je třeba při 
finanční analýze vědět a vzít v úvahu. Avšak je nutno mít na paměti, že tytéž názvy 
jednotlivých položek skrývají v každém podniku věcně něco jiného, už jen proto, že 
každý podnik pracuje v jiné oblasti-tedy i jeho účetní výkazy referují o jiných 
skutečnostech. 
 [1] 
2.6 Metody finanční analýzy  
Základním členěním, uváděným v řadě literárních pramenů, je členění na: 
 Finanční analýzu fundamentální, která se soustřeďuje na 
vyhodnocování spíše kvalitativních údajů o podniku, přičemž základní 
metodou analýzy je odborný odhad založený na hlubokých empirických i 
teoretických znalostech a zkušenostech analytika. 
 Finanční analýzu technickou, která představuje kvantitativní zpracování 
ekonomických dat za použití algoritmizovaných matematických metod, 
přičemž získané výsledky jsou vyhodnocovány jak kvantitativně, tak 
kvalitativně. 
Ve finančních analýzách podniků jsou uplatňovány zejména metody technické 
finanční analýzy, které jsou dále členěny z různých hledisek. 
První hledisko vychází z úvahy, že z izolovaných hodnot primárních funkčních 
ukazatelů nelze vyvozovat žádné praktické závěry. Informační potenciál ukazatelů 
lze využít teprve jejich srovnáním s jinými hodnotami. Podle způsobů srovnání 
hodnot ukazatelů je možno metody finanční analýzy rozdělit na: 
 Prostorovou analýzu, označovanou i jako analýzu komparativní, jež je 
založena na srovnání vypočtených hodnot ukazatelů s hodnotami 
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stejných ukazatelů v jiných, konkurenčních podnicích. Umožňuje tedy 
mezipodnikové srovnání. 
 Trendovou analýzu vycházející ze srovnání hodnot ukazatelů v čase. 
 Srovnání s plánem je založeno na porovnání skutečně dosažených hodnot 
ukazatelů s hodnotami vypočtenými na základě plánovaných vstupních 
údajů. 
 Srovnání s odhadem experta vychází z odhadu zkušeného analytika a jeho 
subjektivních představ o tom, jaké by měly být optimální hodnoty 
ukazatelů v daném podniku 
Druhé ze základních hledisek členění metod technické finanční analýzy 
vychází z používaných matematických postupů a člení metody na: 
 Elementární metody využívají elementárních matematických postupů, 
jejichž jednoduchost umožňuje využití širokým okruhem uživatelů. 
 Vyšší matematicko-statistické metody, které využívají metod matematické 
statistiky. U těchto metod nelze očekávat jejich univerzální použití, měly 
by být vždy konfrontovány s výsledky získanými metodami jinými. 
Třetím, pro praktické užití nejdůležitějším, hlediskem je členění dle 
používaných ukazatelů a způsobů jejich interpretace na: 
 Horizontální analýzu, která zjišťuje procentní změny jednotlivých položek 
účetních výkazů oproti předcházejícímu období. 
 Vertikální analýzu, označovanou i jako strukturální analýza, která 
vyjadřuje procentní podíl dané položky účetního výkazu ze stanoveného 
základu. 
 Analýza poměrových ukazatelů, která je nejužívanější metodou finanční 
analýzy. Je založena na využití poměrových ukazatelů, jejichž pomocí jsou 
postupně zkoumány jednotlivé oblasti finančního hospodaření podniku. 
 Analýza pyramidových soustav ukazatelů, jež umožňuje vyjádřit vzájemné 
souvislosti mezi ukazateli. 






Další metody využitelné pro finanční analýzu jsou např. bodové odhady, 
metoda regresního modelování, korelační analýza, faktorová analýza, 
diskriminační analýza, metody formální matematické logiky, expertní systémy, 
metody na bázi teorie matných množin, techniky sestavování časových řad, 
techniky grafických přehledů, výpočet bodu zvratu. 
 [9] 
Nutno dodat, že žádná z metod finanční analýzy není a nemůže být 
samospasitelná, a že nelze podceňovat ani nutnost konfrontace výsledků dílčích 
analýz se závěry získanými jinými postupy, ani nezbytnost syntézy výsledků 
různorodých metod. Zejména pak je vždy třeba podrobit výsledky technické 
analýzy kvalifikovanému ekonomickému posouzení. Jen tak lze dospět k použitelné 
interpretaci výsledků analýz. 
 [6] 
2.7 Ukazatele finanční analýzy  
2.7.1 A n a l ý z a  a b s o l u t n í c h  u k a z a t e l ů  
Procentní rozbor absolutních ukazatelů představuje nejjednodušší techniku 
analýzy účetních výkazů a slouží nám k prvotní orientaci v hospodaření podniku. 
Upozorňuje na problémové oblasti, které je potřeba podrobit podrobnějšímu 
zkoumání. Provádí se ve dvou formách jako horizontální a vertikální analýza. 
Horizontální analýza vyjadřuje změnu v určité položce v procentech nebo 
indexem. Finanční účetní výkazy obsahují jak údaje týkající se běžného roku, tak 
údaje z předcházejících let nebo alespoň minulého roku. Je nutné mít k dispozici 
údaje za minimálně dvě po sobě jdoucí období. 
 
Absolutní změna = ukazatelt – ukazatelt-1 
kde t = příslušný rok 
 
Procentní změna = 
          –            
           




Vertikální analýza vyjadřuje strukturu aktiv a pasiv rozvahy či položek 
výkazu zisku a ztrát v procentech, kdy jednotlivé položky rozvahy jdou 
poměřovány k celkovým aktivům, resp. pasivům a položky výkazu zisku a ztrát 
jsou analogicky poměřovány s objemem výnosů, příp. tržeb. Tato technika umožní 
zkoumat relativní strukturu aktiv, pasiv a roli jednotlivých činitelů na tvorbě zisku. 
Údaje za více let mohou být využity k identifikaci trendů nebo alespoň 
nejzávažnějších časových změn komponent. Nevýhodou procentní analýzy je to, že 
změny pouze konstatuje, neukazuje však jejich příčiny. Přesto je výchozím krokem 
v orientaci v konkrétním podniku a může upozornit na problémové oblasti, které 
bude třeba podrobit hlubšímu rozboru. 
 [4] 
2.7.2 B i l a n č n í  p r a v i d l a  
Bilanční pravidla jsou obecná doporučení, kterým by se měl management 
podniku řídit, aby podniku zajistil dlouhodobou stabilitu a finanční zdraví. 
 Zlaté pravidlo vyrovnání rizika-toto pravidlo říká, že vlastní zdroje by 
neměly být nižší než zdroje cizí. 
 Zlaté bilanční pravidlo financování-dlouhodobý majetek by měl být 
financován z dlouhodobého kapitálu a krátkodobý majetek by měl být 
financován z krátkodobého kapitálu. 
 Zlaté pari pravidlo-dlouhodobý majetek by měl být financován z vlastních 
zdrojů. 
 Zlaté poměrové pravidlo-tempo růstu investic nemá být vyšší než tempo 
růstu tržeb a to ani v krátkém časovém horizontu. 
 [19] 
2.7.3 A n a l ý z a  r o z d í l o v ý c h  u k a z a t e l ů  
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku 
s orientací na jeho likviditu. 
Mezi nejčastěji používané rozdílové ukazatele ve finanční analýze patří: 
 Čistý pracovní kapitál - ČPK 
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 Čisté pohotové prostředky – ČPP 
 Čisté peněžní pohledávkou finanční fondy – ČPM 
Čistý pracovní kapitál je odrazem financování oběžného majetku. Čím má 
podnik větší čistý pracovní kapitál, tím více by měl být schopen uhradit své 
finanční závazky. To je však ovlivněno strukturou oběžných aktiv a jejich 
schopností rychle se měnit na peníze. Čistý pracovní kapitál by se měl zhruba 
rovnat hodnotě zásob. Základem pro jeho výpočet je účetní výkaz rozvaha.  
Pracovní kapitál můžeme rovněž chápat jako určitý „finanční polštář“, který 
společnosti teoreticky umožňuje, aby mohla i nadále pracovat, i v případě, kdy je 
nucena splatit všechny nebo část svých krátkodobých závazků, které tvoří zdroje 
jejího financování. 
 [8] 
Čistý pracovní kapitál označovaný jako provozní nebo provozovací kapitál je 
nejčastěji užívaným rozdílovým ukazatelem vypočteným jako rozdíl mezi 
oběžnými aktivy (bez dlouhodobých pohledávek) a krátkodobými závazky, resp. 
dluhy, ty mohou být vymezeny od splatnosti 1 rok až po splatnost 3měsíční, což 
umožňuje oddělit výstižněji v oběžných aktivech tu část finančních prostředků, 
která je určená na brzkou úhradu krátkodobých závazků, od té části, která je 
relativně volná a kterou chápeme jako určitý finanční fond.  
Ke sledování a hodnocení změn ČPK existuje přístup manažerský a přístup 
z hlediska vlastníka. Finanční manažer chápe ČPK jak relativně volný kapitál, který 
může využívat k zajištění hladkého průběhu hospodářských aktivit podniku. Je 
součástí dlouhodobého kapitálu vázaného v oběžných aktivech. 
Pro vlastníka je ČPK v podstatě běžně pracujícím dlouhodobým kapitálem, 
neboť si vlastník vyhrazuje právo rozhodovat o dlouhodobém financování, o jeho 
zvyšování i snižování. Opatrný přístup k financování vyžaduje, aby byl dlouhodobý 
kapitál větší než stálá aktiva, vlastník si sám určuje, kolik z dlouhodobého kapitálu 
připadne na financování běžné činnosti.  
Manažerský přístup k výpočtu: 
 
ČPK = Oběžná aktiva – Krátkodobá pasiva 
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Investorský přístup k výpočtu: 
 
ČPK = Dlouhodobé zdroje – Stálá aktiva 
Čisté pohotové prostředky-tento ukazatel vypovídá o okamžité likviditě 
splatných krátkodobých závazků. Čistý pracovní kapitál zahrnuje položky málo 
likvidní, což může vést k tomu, že čistý pracovní kapitál roste, ale likvidita může 
klesat.  
Čisté pohotové finanční prostředky představují rozdíl mezi hotovými 
peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
 [8] 
ČPP = Pohotové peněžní prostředky – Okamžitě splatné závazky 
 
Za pohotové finanční prostředky mohou být považovány:   
buď:  1. Peníze v pokladně + peníze na běžných účtech   
nebo:  2. Peníze v pokladně + peníze na bankovních účtech + šeky, směnky, cenné 
papíry s krátkou dobou splatnosti, krátkodobé vklady, zůstatky nevyčerpaných 
neúčelových úvěrů.  
Výhodou ukazatele tohoto typu je jeho nízká souvislost s podnikovými 
oceňovacími technikami. Může však být ovlivněn časovým posunem plateb ve 
vztahu k okamžiku zjišťování likvidity (zadržením nebo naopak dřívějším 
uskutečněním plateb.) 
Čistý peněžně pohledávkou finanční fond – ČPM je nazýván také čistý 
peněžní majetek. Představuje střední cestu mezi oběma výše uvedenými 
rozdílovými ukazateli likvidity. Při jeho výpočtu se z oběžných aktiv vylučují 
zásoby nebo i nelikvidní pohledávky. Od těchto upravených aktiv se odečtou 
krátkodobé závazky (výpočet ČPK z pohledu manažera).  
 [14] 
 




Popřípadě se dá čistý peněžně pohledávkový finanční fond vypočíst dle vzorce 
(ČPK z pohledu investora): 
 
ČPM = (Pohotové peněžní prostředky + Kr. pohledávky) – Okamžitě splatné kr. 
závazky 
2.7.4 A n a l ý z a  t o k o v ý c h  u k a z a t e l ů  
Analýza tokových ukazatelů vyjadřuje skutečný pohyb, neboli tok peněžních 
prostředků podniku a je východiskem pro řízení likvidity podniku.  
Cash flow (peněžní tok) je skutečný pohyb peněžních prostředků podniku a 
peněžních ekvivalentů. 
 [14] 
Za peněžní ekvivalenty se považují například dlouhodobé peněžní úložky 
s nejvýše tříměsíční výpovědní lhůtou a likvidní cenné papíry k obchodování na 
veřejném trhu. Cash flow vyjadřuje reálné toky peněz a jejich zásoby v obchodní 
společnosti. Zatímco přehled cash flow informuje o tvorbě finančních zdrojů 
společnosti v daném období, ukazatel cash flow umožňuje získat podrobnou 
informaci o finančně hospodářské situaci podniku. 
 [8] 
Je východiskem pro řízení likvidity podniku, neboť existuje rozdíl mezi 
pohybem hmotných prostředků a jejich peněžním vyjádřením, vzniká časový 
nesoulad mezi hospodářskými operacemi vyvolávajícími náklady a jejich 
finančním zachycením a také vzniká rozdíl mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a 
příjmy.  
Analýza peněžních toků je založena na zpětném pohledu na peněžní toky a 






2.7.5 A n a l ý z a  p o m ě r o v ý c h  u k a z a t e l ů  
Tito ukazatelé patří, pro svoji jednoduchou konstrukci a dobrou 
interpretovatelnost, k nejčastěji využívaným ukazatelům finanční analýzy. Lze se 
však setkat také s tím, že je finanční analýza zúžena na pouhý výpočet řady 
poměrových ukazatelů a jejich porovnání s doporučenými hodnotami. Ve 
skutečnosti pouze důkladný rozbor vypočtených poměrových ukazatelů a 
zohlednění všech okolností, které přímo či nepřímo ovlivnily výši poměrových 
ukazatelů, vede k ucelenému pohledu na finanční stav firmy. Zároveň je posuzován 
i stav její výrobní základny, její odbytová a výrobní situace. Na základě rozboru 
poměrových ukazatelů můžeme 
 analyzovat finanční zdraví firmy, 
 srovnat firmu s konkurenty, 
 vyhodnotit silné i slabé stránky firmy, 
 hledat variantní řešení optimálního vývoje firmy. 
 [11] 
Poměrové ukazatele můžeme dělit ve vztahu k oblasti, kterou hodnotíme, na 
ukazatele rentability, ukazatele platební schopnosti (likvidity), ukazatele aktivity a 
ukazatele zadluženosti. 
 
U K A Z A T E L E  R E N T A B I L I T Y  
Ukazatele rentability vyjadřují závislost mezi výsledky hospodaření a 
vloženými prostředky. Jsou to ukazatelé ziskovosti a relativní vázanosti kapitálu 
v jednotlivých formách majetku. Přitom míra zisku nebo také rentabilita vloženého 
kapitálu je poměr čistého zisku a vloženého kapitálu.  
 [10] 
Ukazatele této skupiny jsou obvykle nejvíce sledovány majiteli podniku. 
Výsledky v oblasti rentability ukazují na splnění základních cílů, stanovených při 
zakládání podniku, totiž návratnost investovaných finančních prostředků v určité, 





V praxi jsou nejvíce používané následující ukazatele: 
 Rentabilita celkových aktiv – ROA (return on assets) 
 Rentabilita vlastního kapitálu – ROE (return on equity) 
 Rentabilita vloženého kapitálu – ROI (return on investments) 
 Rentabilita tržeb – ROS (return on sales) 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) poměřuje „čistý“ zisk s celkovými aktivy 
investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována. 
Hodnota ROA se hodnotí srovnáním s odvětvovým průměrem.  
 
ROA = 
          ě í
             á 
  [%] 
Tímto ukazatelem vyjadřujeme celkovou efektivnost společnosti. Ukazuje nám, 
kolik Kč zisku připadá na vloženou 1 Kč majetku do podniku. Vypovídá o tom, jak 
management využívá celková aktiva k uspokojování vlastníků. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) nás informuje o efektivnosti využití 
vlastního kapitálu. To znamená, že nám říká, jak podnik svou činností vložený 
kapitál zhodnotil. Podle tohoto ukazatele mohou investoři zjistit, zda je jejich 
kapitál reprodukován s náležitou intenzitou odpovídající riziku investice. Výsledná 
hodnota by neměla být nižší než úroková sazba z dlouhodobě uložených depozit. 
 [10] 
ROE = 
          ě í
      í      á 
  [%] 
 
Tímto ukazatelem vlastníci (akcionáři společnosti apod.) zjišťují, zda jejich 
kapitál, který do podniku vložili, přináší dostatečný výnos. 
Velikost ukazatele by měla být vyšší než ziskovost celkových aktiv zisku před 
zdaněním a než by bylo možné získat investicí bez rizika. Vložením kapitálu do 
podniku získávají vlastníci větší výnos, vzhledem k riziku, že o něj mohou přijít. 
Vlastní kapitál je tedy dražší než cizí kapitál. 
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Každý podnik by měl usilovat o maximalizaci tohoto ukazatele. Nárůst tohoto 
ukazatele zvyšuje zisk, snižuje úrokovou míru cizího kapitálu a snižuje podíl 
kapitálu vlastního. 
 [12] 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI  
 
ROI = 
    ř       ě í   á      é      
             á 
  
 
Tento ukazatel vloženého kapitálu je jedním z nejdůležitějších ukazatelů. 
Hodnotí podnikatelskou činnost firem a vyjadřuje výkonnost celkového kapitálu 
vloženého do firmy, nezávisle na zdroji financování. 
Velikost tohoto ukazatele by měla pohybovat v rozmezí <12 – 15%> a výš nebo 
by měla být vyšší než je poskytovaná úroková míra v bance. 
 
Rentabilita tržeb ROS charakterizuje zisk vztažený k tržbám, jež ve 
jmenovateli představují tržní ohodnocení firmy za určité období, např. za rok, za 
měsíc apod. Tržní úspěšnost firmy je podmíněna mnoha faktory. Cena není vždy 




          ě í 
      é   ž  
 
 
Pro každé odvětví existuje přiměřená rentabilita tržeb. Ukazatel je třeba 
posuzovat v časové řadě nebo v rámci oboru i mezi jednotlivými společnostmi. 
Hodnota ukazatele silně závisí i na strategii společnosti a cílích. 
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů ROCE 
 
ROCE = 
          ě í      
         é  á            í      á )
 
Tento ukazatel slouží k prostorovému srovnávání firem. 
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2.7.6 A n a l ý z a  p y r a m i d o v ý c h  s o u s t a v  u k a z a t e l ů  
Pyramidové struktury poměrových ukazatelů souhrnně (v jednom grafu nebo 
na jednom obrázku) znázorňují stručně a přehledně najednou několik 
charakteristických znaků finančního zdraví podniku zjištěných poměrovou 
analýzou a zároveň umožňují zjistit vzájemné souvislosti mezi likviditou, finanční 
strukturou a rentabilitou podniku. 
 [7] 
D u  P o n t  p y r a m i d o v ý  r o z k l a d  u k a z a t e l ů   
 
Jako nejvýznamnější aplikace je uváděn tzv. Du Pontův diagram, jehož 
název, je odvozen od chemické společnosti Du Pont de Nemours. Diagram 
znázorňuje závislost rentability vlastního kapitálu (Return on Equity – ROE) na:  
 ziskovém rozpětí,  
 obratu celkových aktiv,  
 poměru celkových aktiv k vlastnímu kapitálu 
 [4] 
Jde o rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu, jenž bývá graficky 
znázorňován pomocí diagramu. Rozklad základního ukazatele rentability vlastního 
kapitálu s pomocí Du Pontova diagramu, umožňuje identifikovat faktory, které na 
výsledný ukazatel působí. 
Levá strana diagramu odvozuje ziskovou marži. Ve spodní levé části jsou 
nejprve vyčísleny nákladové položky, které jsou pak sečteny do položky celkových 
nákladů. Čistý zisk společnosti se získá odečtením nákladů od tržeb. Zisková marže 
se vypočte jako čistý zisk lomeno tržbami. Pravá strana diagramu pracuje 








   [15] 
 Obrázek 5 -Du Pontův diagram 
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U K A Z A T E L E  L I K V I D I T Y  
 
Platební schopnost je jednou ze základních charakteristik finanční analýzy. 
Odráží krátkodobou finanční stabilitu podniku a odpovídá na otázku, zda je podnik 
schopen včas splatit své krátkodobé závazky. Ukazatele likvidity vysvětlují vztah 
mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky a ukazují schopnost společnosti 
dostát včas svým finančním povinnostem. 
 [1] 
V souvislosti s platební schopností je možné se setkat s pojmy solventnost, 
likvidita a likvidnost. Obvykle se vymezují takto: 
Platební schopnost (solventnost) je schopnost podniku uhradit v daném 
okamžiku splatné závazky. Podnik je tedy platebně schopný (solventní), má-li k 
příslušnému dni více pohotových peněžních prostředků, než kolik je splatných 
závazků. Solventnost charakterizuje určitý stav podniku. 
Likvidita je širší pojem než platební schopnost a charakterizuje proces, který 
má časovou dimenzi. Likvidita vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky pro 
úhradu závazků přeměnou jednotlivých složek majetku do hotovostní formy (tj. na 
peněžní hotovost). 
Likvidnost (jedna z vlastností konkrétní složky majetku) je míra obtížnosti 
přeměnit konkrétní složku majetku do hotovostní formy. 
 [5] 
 
Z hlediska časového období, za které zkoumáme problémy likvidity, je nutné 
rozlišovat tři základní stupně likvidity: 
 Okamžitá likvidita – likvidita 1. stupně 
 Pohotová likvidita – likvidita 2. stupně 
 Běžná likvidita – likvidita 3. stupně 
 
Okamžitá (hotovostní) likvidita měří schopnost firmy hradit právě splatné 
dluhy. Do čitatele se dosazují peníze (v hotovosti a na běžných účtech) a jejich 
ekvivalenty (volně obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, splatné dluhy, 
směnečné dluhy a šeky). Hodnota ukazatele v této podobě by se měla pohybovat 
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v intervalu 0,2 – 0,5, tj. podnik by měl mít stále dostatek nejlikvidnějších 
prostředků k úhradě splatných závazků. Hodnota 0,2 je označována za hodnotu 
kritickou i z psychologického hlediska. Vyšší hodnota se považuje za špatné 
hospodaření s kapitálem.  
 [14] 
Okamžitá likvidita = 
  á             č í       
  á      é  á     
 
 
Pohotová likvidita se snaží eliminovat nedostatky předchozího ukazatele, 
proto z oběžných aktiv vylučuje zásoby a ponechává v čitateli jen peněžní 
prostředky (v hotovosti a na bankovních účtech), krátkodobé CP a krátkodobé 
pohledávky. 
Pohotová likvidita = 
  ěž á         á    
  á      é  á     
 
 
Za obecně doporučenou výši tohoto ukazatele je považován interval 1,0 - 1,5, 
tj. hodnota, kdy je podnik schopen dostát svým závazkům, aniž by musel prodávat 
zásoby. Hodnoty < 1 považují banky za nepřijatelné, znamená to prvotní platební 
neschopnost. 
Běžná likvidita je považována za základní ukazatel likvidity. Ukazuje, kolikrát 
pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky společnosti. Znamená to, kolikrát je 
společnost schopna uspokojit své věřitele, kdyby proměnila veškerá svá aktiva 
v daném okamžiku v hotovost. 
 
Běžná likvidita = 
  ěž á       
  á      é  á     
 
 
Doporučená hodnota by se měla pohybovat v rozmezí od 2 do 3. v ČR se 
hodnoty pohybují většinou na spodní hranici. Hodonoty < 1 jsou z hlediska 






U K A Z A T E L E  A K T I V I T Y  
Ukazatele aktivity, označované také jako ukazatele obratovosti nebo vázanosti 
kapitálu, měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více než je 
účelné, vznikají zbytečné náklady a tím i nízký zisk. Má-li jich málo, přichází o 
tržby, které by mohl získat.  
 [14] 
 
Dle (Sůvová, 1999 [16]) ukazatele aktivity vyjadřují: 
- buď rychlost obratu, tj. počet obrátek za stanovený časový interval, např. 1 rok, 
- nebo reciprokou veličinu, dobu obratu, tj. doba vázanosti aktiva v určité formě, 
vyjádřenou obvykle v počtu let nebo dní. 
Mezi nejpoužívanější ukazatele aktivity patří: 
 Obrat celkových aktiv 
 Obrat stálých aktiv 
 Obrat zásob 
 Obrat pohledávek 
 Doba obratu zásob 
 Doba obratu pohledávek 
 [16] 
Obrat celkových aktiv měří efektivnost veškerých aktiv v podniku. Ukazuje, 
jak se zhodnocují stálá i oběžná aktiva ve výrobní činnosti podniku bez ohledu na 
zdroje krytí těchto aktiv. Výše ukazatele se podstatně mění podle oboru činnosti. 
 
Obrat celkov ch aktiv = 
      é   ž  
             
 
 
Doporučená hodnota 1,6 – 3. Pokud je hodnota ukazatele < 1,5, je nutno 






Obrat stálých aktiv má význam při rozhodování o tom, zda pořídit další 
produkční dlouhodobý majetek. Nižší hodnota ukazatele než průměr v oboru je 
signálem pro výrobu, aby zvýšila využití výrobních kapacit, a pro finanční 
manažery, aby omezili investice podniku. 
 
Obrat stál ch aktiv = 
      é   ž  
  á á       
 
 
 Požadované hodnoty by měly být vyšší než u ukazatele využití celkových aktiv. 
 
Obrat zásob udává, kolikrát za rok se zásoby přemění v ostatní formy 
oběžného majetku až po opětovný nákup zásob. Pokud ukazatel vychází ve 
srovnání s oborovým průměrem vyšší, znamená to, že firma nemá zbytečné 
nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. Přebytečné zásoby 
jsou samozřejmě neproduktivní a představují investici s nízkým či dokonce 
nulovým výnosem. 
 
Obrat zásob = 
      é   ž  
 á    
 
 
Doporučená hodnota je závislá na oboru výroby a zpravidla souvisí 
s oborovým průměrem. Nízký obrat zásob svědčí i o jejich nízké likviditě. 
Doba obratu zásob udává, průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány 
v podnikání do doby jejich spotřeby nebo do doby jejich prodeje. U zásob výrobků 
a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, protože udává počet dnů, za které 
se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. Obecně platí, čím vyšší obratovost 
zásob a čím kratší doba obratu zásob, tím lépe. 
 
Doba obratu zásob = 
    ě  é  á    






Obrat pohledávek udává počet obrátek, tedy transformace pohledávek 
v hotové peníze. Čím rychlejší je obrat pohledávek, tím rychleji podnik inkasuje své 
pohledávky a získané peníze může použít na další potřeby podniku. 
 
Obrat pohledávek = 
      é   ž  
       í       á   
 
 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje dobu, po kterou musí podnik v průměru 
čekat, než obdrží platby od svých odběratelů. 
 
Doba obratu pohledávek = 
    ě  é      í       á   
    í   ž  
 
 
Doba obratu závazků udává, jak dlouho firma odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. 
 
Doba obratu závazk  = 
  á      é  á     





U K A Z A T E L E  Z A D L U Ž E N O S T I  
 
Ukazatelé zadluženosti hodnotí strukturu finančních zdrojů podniku tj. poměr 
vlastních a cizích zdrojů na financování podniku. Naproti tomu pojem kapitálová 
struktura označuje kapitál, z něhož se financují stálá aktiva podniku a trvalá část 
jeho oběžných aktiv. Představuje tedy strukturu dlouhodobého kapitálu podniku. 
 
Celková zadluženost neboli ukazatel věřitelského rizika udává podíl cizích 
zdrojů na krytí hospodářských prostředků podniku, tj. na financování celkového 
majetku. Čím vyšší je úroveň tohoto ukazatele, tím více je podnik závislý na cizích 




Pokud je úroveň tohoto ukazatele vysoká, nejsou věřitelé dobře chráněni 
v případě, že by podnik upadl do platební neschopnosti. Při vysoké hodnotě tohoto 
ukazatele může tedy klient mít potíže při získávání dalšího kapitálu. 
 
Celková zadluženost = 
   í       
      á       
*100  [%] 
Doporučuje se, aby hodnota tohoto ukazatele spadala do rozmezí 30 až 60%. 
Doporučené hodnoty však vyžadují hlubší analýzu konkrétních podmínek. 
 
Dlouhodobá zadluženost vyjadřuje, jaká část aktiv firmy je financována 
dlouhodobými dluhy. 
 
Dlouhodobá zadluženost = 
         é  á     
      á       
 *100 [%] 
 
Krátkodobá zadluženost poměřuje krátkodobý cizí kapitál s celkovými 
aktivy. 
 
Krátkodobá zadluženost = 
  á      é  á     
      á       
*100   [%] 
 
 
Ukazatel finanční samostatnosti (nebo také koeficient míry samofinancování) 
charakterizuje finanční stabilitu podniku z dlouhodobého hlediska. Udává, do jaké 
míry je klient schopen krýt svůj majetek z vlastních zdrojů. Čím větší je podíl 
vlastního kapitálu, tzn., čím více se hodnota ukazatele blíží 100%, tím méně je 
podnik závislý na cizím kapitálu, a tedy na věřitelích. Vysoký podíl vlastního 
kapitálu může signalizovat překapitalizování podniku. Podnik by měl tedy najít 
účelný poměr mezi vlastními a cizími zdroji financování. 
 
Ukazatel finanční samostatnosti = 
      í      á 
      á       




Ukazatel finanční samostatnosti je doplňkovým ukazatelem celkové 
zadluženosti. Jeho převrácená hodnota vyjadřuje velikost finanční páky. Ziskovost 
vlastního kapitálu by měla být vyšší než ziskovost celkového kapitálu. 
 [10] 
Finanční páka je převrácená hodnota ukazatele finanční samostatnosti. Pojem 
finanční páky chápeme jako možnost zvýšení ziskovosti vlastního kapitálu 
připojením cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu. Je-li úroková míra závazků nižší než 
ziskovost celkového kapitálu roste ziskovost vlastního kapitálu při přílivu cizích 
zdrojů financování a naopak. Finanční páka má velký význam při hodnocení 
výnosnosti podniku prostřednictvím pyramidových soustav ukazatelů. 
 
Finanční páka = 
      á       
      í      á 
 
 
Míra zadluženosti vlastního kapitálu má obdobnou vypovídací schopnost 
jako ukazatel zadluženosti a míry samofinancování. Roste s růstem podílu závazků 
ve finanční struktuře majetku. 
 
Míra zadluženosti vlastního kapitálu = 
   í       
      í      á 
*100 [%] 
 
Úrokové krytí vyjadřuje kolikrát vytvořený zisk před odpočtem daně a úroků, 
převyšuje úrokové platby. Informuje akcionáře podniku o tom, zda podnik je 
schopen splácet své závazky z úroků a věřitele o tom, zda a jak jsou zajištěny jejich 




 rokové krytí = 
      ř       ě í   á      é       
 á      é      
 





Ukazatel podkapitalizování informuje o krytí dlouhodobého majetku 
dlouhodobými závazky. Pokud je hodnota menší než 1, pak podnik k finančnímu 
krytí dlouhodobých aktiv, jejichž likvidnost se pohybuje v řádu několika let, 
používá i krátkodobé cizí zdroje, které musí splatit do jednoho roku a vystavuje se 
tak riziku bankrotu. Je-li hodnota větší než 1, znamená to, že nejen dlouhodobý 
majetek je kryt dlouhodobými finančními zdroji, ale i část oběžného majetku, 
většinou tzv. trvale vázaného majetku.  
  
Ukazatel podkapitalizování = 
      í      á                í      á 




2.8 Analýza soustav ukazatelů  
Slouží k posouzení celkové finanční situace podniku. Existují jak modely 
založené na větším počtu ukazatelů (20 - 200), tak i modely ústící do jediného čísla.  
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují:  
 soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem 
jsou pyramidové soustavy, které slouží k identifikaci logických a 
ekonomických vazeb mezi ukazateli a jejich rozkladem,  
 účelové výběry ukazatelů, cílem těchto ukazatelů je sestavit takové výběr 
ukazatelů, které by dokázaly kvalitně posoudit finanční zdraví podniku. 
Tyto soustavy se dále dělí na:  
- bonitní modely, které se snaží pomocí jednoho syntetického 
ukazatele různých vypovídacích schopností vyjádřit finanční 
situaci podniku (Tamariho model, Kralickův Quick test, Argentiho 
model),  
- bankrotní modely, které představují systémy včasného varování 
před možným ohrožením finanční situace podniku. Modely jsou 
dvojího druhu, a to jednorozměrné (Beaver) a vícerozměrné 
(Altmanův Z-scóre model, index IN, Tafflerův model).  
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A l t m a n ů v  Z - s k ó r e  m o d e l  
 
Altmanův Z-skóre model je výsledkem práce amerického profesora E. I. 
Altmana a je založen na použití vyšších metod finanční analýzy, především 
diskriminační analýzy. Patří mezi nejvýznamnější veřejně publikované 
vícerozměrné modely. Byl vypracovaný již v roce 1968. Pro české podniky je 
využitelný model z roku 1983. 
Profesor E. I. Altman sestavil na základě statistické analýzy soubor ukazatelů, 
umožňujících pravděpodobnostně předpovídat prosperující nebo problémový 
podnik. Soubor ukazatelů využívá několika finančních ukazatelů vážených podle 
jejich relativního významu pro finance podniku. Výsledkem je určení tzv. Z-skóre. 
Jde o statistickou metodu spočívající v třídění objektů do dvou nebo více předem 
definovaných skupin podle určitých charakteristik. Tento model relativně dobře 
předpovídá bankrot podniku asi na dva roky do budoucnosti, s nižší přesností pak 
na dobu pěti let. 
Profesor Altman stanovil diskriminační funkci vedoucí k výpočtu Z-skóre 
diferencovaně pro podniky s akciemi veřejně obchodovatelnými na burze a zvlášť 
pro předvídání finančního vývoje ostatních firem.  
Rovnice důvěryhodnosti (Z-scóre)  
 
Z = 0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5 
Kde:  
x1 = Čistý pracovní kapitál / Aktiva celkem 
x2 = Kumulovaný nerozdělený zisk minulých let / celková aktiva 
x3 =EBIT / Celková aktiva 
x4 = Základní kapitál / Cizí zdroje 
x5 = Celkové tržby / Aktiva celkem 
 
Pokud je hodnota Z-skóre vyšší jak 2,9, jde o uspokojivou finanční situaci, při 
hodnotě pohybující se v intervalu od 1,2 do 2,9 hovoříme o nevyhraněné finanční 




A l t m a n ů v  Z - s k ó r e  m o d e l  u p r a v e n ý  p r o  p o d m í n k y  č e s k ý c h  
p o d n i k ů   
Altmanův model byl vyvinut ve Spojených státech americký na základě 
empirických zkušeností s fungováním vybraného vzorku amerických podniků. 
Není tedy možné se stoprocentní účinností aplikovat tento model v podmínkách 
transformujících se ekonomik včetně české. Problematická je „kvalita“ některých 
vstupních dat, a kromě toho časové řady statistických údajů a poměrových 
ukazatelů nejsou dostatečně dlouhé. Kromě toho samotný Altmanův model nelze 
chápat jako jednoznačné měřítko náchylnosti podniku k bankrotu. 
 [15] 
O určité řešení těchto problémů se pokusili Inka a Ivan Neumaierovi. Pokusili 
se o modifikaci Altmanova modelu pro podmínky českých podniků. Do již známé 
rovnice přidávají další proměnnou postihující problematiku platební neschopnosti 
českých podniků: 
 
Zmodifik. = 1,2 x1+ 1,4 x2 + 3,7 x3 + 0,6 x4 + 1,0 x5 
Kritéria hodnocení indexu Zmodifik. jsou totožná s kritérii hodnocení původního 
Altmanova indexu. 
 [15] 
I n d e x  d ů v ě r y h o d n o s t i  I N  
 Inka a Ivan Neumaierovi sestavili čtyři indexy, které umožňují posoudit 
finanční výkonnost a důvěryhodnost českých podniků. Indexy IN jsou souhrnné 
metodiky odvozené na základě matematicko statistických postupů. Některé jsou 
bankrotní (signalizují ohrožení podniku možným bankrotem podobně jako 
Altmanova analýza), jiné jsou bonitní a vypovídají o tvorbě hodnoty podniku 






 index IN95,  
 index IN99,  
 index IN01,  
 index IN05.  
 [16] 
I n d e x  d ů v ě r y h o d n o s t i  I N 9 5  ( b a n k r o t n í  i n d e x )  
Tento index je výsledkem analýzy 24 empiricko-induktivních ukazatelových 
systémů, které vznikly na základě modelů ratingu a praktické zkušenosti při 
analýze finančního zdraví podniků. Akcentuje hledisko věřitele, a proto byl 
označen jako index důvěryhodnosti nebo také věřitelský (bankrotní) index. Při 
odhadování finanční tísně podniku vykazuje index více než 70 % úspěšnost. 
Obdobně jako Altmanovo Z-skóre obsahuje index IN95 standardní poměrové 
ukazatele z oblasti aktivity, výnosnosti, zadluženosti a likvidity, a urči se ze vztahu: 
 
IN95 = 0,22 
      
   í       
  +  0,11 
    
 á      é      
  +  8,33 
    
      
  +  0,52 
      
      
 + 0,10 
  ěž á       
(  á      é  á        á      é        í   ě  )
) – 16,80 
 á             ě           
      
 
 
IN95 > 2: Finanční zdraví podniku je dobré 
IN95 < 1: Podnik se ocitá ve finanční tísni     
Mezi 1 a 2 je opět šedá zóna.  
 [16] 
I n d e x  I N  9 9  ( b o n i t n í )  
 
IN = 0,017 
      
   í        
 + 4,573 
    ř       ě í 
      
 + 0,481 
      
      
 + 0,015 
  ěž á       
  á      é  á     
 
 
 Vychází-li hodnota IN vyšší než 2,07, jde o pozitivní signál, že podnik tvoří 
novou hodnotu pro jeho vlastníky. V případě, že hodnota vychází v rozmezí 0,684 
až 2,07, tento výsledek nelze zhodnotit, ale spíše tvoří hodnotu pro vlastníka. 
Pokud se ale hodnota IN nachází v rozmezí <0,684 – 1,089> nachází se podnik 
v šedé zóně. 
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Z uvedených indexů IN je tato varianta nejvíce historická. Při použití aktuálních 
vstupních dat, je jeho vypovídací hodnota sotva 50 %. 
 [16] 
I n d e x  I N 0 1  ( s p o j e n í  b o n i t n í h o  a  b a n k r o t n í h o  m o d e l u )  
 
Představuje další rozvoj IN95 a IN99 z aktualizované databáze podniků. 
V roce 1999 se manželé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index IN, který by 
akceptoval pohled vlastníka. Pro určení důležitostí ukazatelů indexu IN z hlediska 
tvorby hodnoty byla použita diskriminační analýza. Pomocí tohoto postupu byly 
revidovány váhy ukazatelů indexu IN95 platné pro ekonomiku ČR s ohledem na 
jejich význam pro dosažení kladné hodnoty provedena dosud poslední modifikace 
indexu IN, která již spojuje oba předchozí pohledy. 
Pracovně je index označen IN01 a lze ho stanovit podle následující relace: 
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Hodnota indexu IN01 větší než 1,77 znamená, že podnik tvoří hodnotu a 
hodnoty indexu IN01 menší než 0,75 znamenají, že podnik spěje k bankrotu. Mezi 
hodnotami 0,75 a 1,77 je šedá zóna, tj. podniky netvořící hodnotu, ale také 
nebankrotující. Jinak řečeno bonitní podniky netvoří hodnotu 














I n d e x  I N 0 5  ( a k t u a l i z a c e  0 1 )  
Byl vytvořen jako poslední v řadě a je aktualizací indexu IN01 podle testů na 
datech průmyslových podniků z roku 2004. 
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Kromě nově definovaných vah jednotlivých ukazatelů se změnily i hranice pro 
klasifikaci ukazatelů. Pokud je In větší jak 1,6, tak se dá předvídat uspokojivá 
finanční situace podniku. IN větší jak 0,9 až do 1,6 značí „šedou zónu“ 
nevyhraněných výsledků. Pokud je IN menší nebo rovno 0,9, tak je podnik ohrožen 
vážnými problémy.  
 [16] 
 
B e n c h m a r k i n g o v ý  d i a g n o s t i c k ý  s y s t é m  f i n a n č n í c h  
i n d i k á t o r ů  I N F A  
 
Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA je 
výsledkem spolupráce státní správy (Ministerstva průmyslu a obchodu) s 
akademickou sférou (Vysokou školou ekonomickou - Doc. Ing. Inkou 
Neumaierovou a Ing. Ivanem Neumaierem - autory metodiky INFA). MPO 
zabezpečuje datovou základnu, programátorskou kapacitu a společně s VŠE 
metodický rámec a analytické práce. 
Tento systém slouží podnikům k ověření jejich finančního zdraví a porovnání 
jejich výsledků nejlepšími firmami v odvětví, nebo průměrem za odvětví. Slouží k 
identifikaci hlavních předností firmy a nejpalčivějších problémů, které pomůže 
odhalit a tím představuje prvním krok k jejich řešení. Je východiskem pro 
formování a určení podnikové strategie.  
Datovou základnou pro benchmarking jsou statistická data ČSÚ, ze kterých 
vycházejí "Analýzy vývoje ekonomiky ČR a odvětví v působnosti MPO", které jsou 
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dále kombinovány s daty z resortního šetření MPO pro navazující "Finanční 
analýzy podnikové sféry v průmyslu a stavebnictví". Jedná se o čtvrtletní údaje 
šetřené.  Z časového hlediska obsahuje data od roku 2002 celoroční, za poslední 
rok čtvrtletně.  
Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA umožňuje 
trojí pohled na srovnání podniku s odvětvím: 
 bez zohlednění vzájemných souvislostí finančních indikátorů 
 se zohledněním vzájemných souvislostí finančních indikátorů 
 se zohledněním vzájemných souvislostí finančních indikátorů a 






3  A n a l ý z a  p r o b l é m u  a  n á v r h  p o s t u p u  
ř e š e n í  
3.1 Analýza finanční situace podniku  
3.1.1 A n a l ý z a  a b s o l u t n í c h  u k a z a t e l ů  
 
Horizontální a vertikální analýza účetních výkazů je prvním krokem finanční 
analýzy. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje ve výkazech 
v určitých relacích a souvislostech. V případě horizontální analýzy bude zkoumán 
vývoj sledované veličiny v čase a ve vztahu k nějakému minulému účetnímu 
období. Analýza sleduje strukturu účetních výkazů a za vztažnou veličinu je 
zvolena veličina mající pro daný rozbor smysl. 
 
 
HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA AKTIV 
 
Tabulka 4 - Horizontální analýza aktiv 
Text Změna 05/06 Změna 06/07 Změna 07/08 Změna 08/09 
absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. 
Aktiva celkem -414867 -17,60% 223038 11,48% -223788 -10,33% -9032 -0,46% 
Dlouhodobý majetek -9343 -1,46% -10714 -1,71% 132274 21,42% -81200 -10,83% 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
-1066 -50,93% -1002 -97,56% -25 -100% 494 - 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
-13058 -2,31% -87068 -15,79% -164279 -35,37% -58225 -19,40% 
Dlouhodobý finanční 
majetek 
4781 6,73% 77356 102,04% 296578 193,64% -23469 -5,22% 
Oběžná aktiva -374464 -24,28% 220796 18,91% -214799 -15,47% 83820 7,14% 
Zásoby -619406 -94,31% 15697 42% -52240 -98,43% 144621 17361,46% 
Dlouhodobé 
pohledávky 
0 0 0 0 0 0 92296 - 
Krátkodobé 
pohledávky 
263772 36,46% 22927 2,32% -97105 -9,61% -116183 -12,72% 
Finanční majetek -18830 -11,62% 182172 127,18% -65454 -20,11% -36814 -14,20% 
Ostatní aktiva -31060 -17,48% 12956 8,84% -141263 -88,53% -11652 -63,64% 
 
Z horizontální analýzy je patrné, že v podniku dochází k malému snižování 
aktiv ve srovnání s předchozími lety. V roce 2006 celková aktiva klesla o 17,6% 
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(414 867 tis. Kč.). Aktiva v roce 2007 ale znovu začala růst, vzrostla o 11,5% 
(223 038 tis. Kč), to se však nestalo v roce 2008, kdy můžeme zpozorovat pokles 
celkových aktiv oproti roku 2007 o 10,3% (223 788 tis. Kč). Hlavní podíl na tom 
má pokles dlouhodobého hmotného majetku, který od začátku sledovaného období 
poklesl více jak na polovinu. Oběžná aktiva mají také klesající tendenci. Hlavním 
důvodem je pokles zásob. Krátkodobé pohledávky mají mírnou klesající tendenci, 
což je pozitivní fakt, u dlouhodobých pohledávek, které byly dlouhou dobou 
nulové, vidíme nárůst na 92 296 tis. Kč. Je to z důvodu pozastávek. Pozastávky 
můžeme chápat jako část ceny za dílo, sloužící k zajištění nároků objednatele 
z odpovědnosti za škody, které se vyskytnout v záruční době. Pozastávky jsou 
vyplaceny až po uplynutí záruční doby, pokud se však během této doby 
nevyskytnou na díle vady. Společnost tyto pozastávky evidovala až do roku 2009 
na účtě Krátkodobých pohledávek. V roce 2009 je přesunula na účet Dlouhodobých 
pohledávek. Tento fakt společnosti pomohl zlepšit hodnoty poměrových ukazatelů. 
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S t á l á  a k t i v a  
Hodnota hmotného dlouhodobého majetku akciové společnosti představuje 
majetek využívaný především k podnikatelské činnosti tj. pronájmu nemovitostí a 
další slouží jako sídlo společnosti v Brně a v Praze. Nevýznamná část je určena 
k prodeji a činí z celkového objemu jen 14,8%.  
U stálých aktiv jsme viděli od roku 2005 spíše klesající tendenci, která v roce 
2008 výrazně vzrostla, dosáhla maximální hodnoty a od následující ho roku 
hodnota opět mírně klesá. Je to způsobeno poklesem dlouhodobého hmotného 
majetku. V roce 2008 dochází k navýšení dlouhodobého finančního majetku, 
z důvodu zvýšení vkladů do základního kapitálu společnosti. Pokles finančního 
majetku v roce 2009 je ovlivněn zakládáním dceřinnných společností, přes které 
společnost realizuje svoje developerské projekty. 
 
O b ě ž n á  a k t i v a  
V roce 2006 můžeme zpozorovat pokles oběžných aktiv v porovnání s rokem 
2005. Největší zásluhu na tom má výrazný pokles zásob, které se snížily o 94,3% 
(619 406 tis. Kč). Důvodem je projekt Panorama Strahov, který byl v této době 
těsně před dokončením a z velké části byla provedena rekonstrukce a přestavba 
Vilaparku Zdiby v Praze. V roce 2007 oběžná aktiva zase vzrostla o 18.9% 
(220 796 tis. Kč) oproti roku 2006. Nejvíce se na tom podílel krátkodobý finanční 
majetek, u něhož došlo ke zvýšení o 127,2% (182 172 tis. Kč). Důvodem tohoto 
růstu je, že společnost se stala vedoucím účastníkem Sdružení Božetěchova. 
Účetnictví tohoto sdružení je součástí účetnictví společnosti. Ke konci období 
investor uhradil provedené práce, ale platební povinnost sdružení vůči 
subdodavatelům ještě nenastala. Firma v roce 2008 snížila oběžná aktiva o 15,5% 
(214 799 tis. Kč). V rámci zásob došlo k výraznému poklesu materiálu a snížení 
nedokončené výroby a polotovarů na nulu. Stavby, které jsou dokončeny před 
koncem účetního období, jsou zařazeny v rozvaze v položce nedokončené výroby. 




Graf 6 - Oběžná aktiva  
 
 
V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  A K T I V  
 
Tabulka 5 - Vertikální analýza aktiv 
Text 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2005% 2006% 2007% 2008% 2009% 





































153 162 449 740 426 271 3,01% 3,9% 7,07% 23,16% 22,08% 
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Při výpočtu vertikální analýzy byla stanovena jako základna výpočtu celková 
aktiva. Ve sledovaném období, v letech 2005 až 2009 byly zaznamenány jen malé 
výkyvy ve změně stálých aktiv. 
V roce 2007 vidíme pokles dlouhodobého majetku na celkových aktivech 
téměř o čtyři procentní body oproti roku 2006. Tento pokles byl způsoben 
poklesem podílu dlouhodobého hmotného majetku na dlouhodobém majetku 
téměř o sedm procentních bodů.  Mělo to za následek prodej bytových jednotek 
Paláce Beethoven. Tento obytný komplex začala společnost stavět v roce 2004 a 
v roce 2007 byl komplex dokončen, což mělo za následek snížení hodnoty 
dlouhodobého hmotného majetku firmy. V roce 2008 firma zaznamenává větší 
podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech oproti roku 2007 asi o deset 
procent. Na těchto změnách se podílí dlouhodobý finanční majetek. Podíl této 
položky na dlouhodobém majetku zaznamenává od roku 2005 rostoucí trend. 
Tento trend je nejvýznamnější z roku 2007 na rok 2008. Jedná se o nárůst okolo 16 
procent. Je to z důvodu vkladů do základního kapitálu nových dceřiných 
společností UNISTAV Moravia, s. r. o. a UNISTAV Prague, s. r. o. 
Největší položkou, kterou tvoří stálá aktiva, jsou aktiva oběžná. Průměrně tvoří 
kolem 64% na celkovém majetku. Podíl oběžných aktiv zaznamenal v roce 2006 
pokles oproti roku 2005. Jednalo se o pokles významný, způsobený zejména 
poklesem podílu zásob na oběžných aktivech o téměř 26 procentních bodů. 
Důvodem byl projekt Panorama Srahov, který byl v tu dobu těsně před 
dokončením. Zásoby bylo z tohoto důvodu téměř vyčerpané a z velké části byly 
provedeny rekonstrukce a přestavba souboru 18 rodinných domů-Vilapark Zdiby 
v Praze. V Brně byly zase zásoby použity na projekt Panorama Soběšice a Na 
Kovárně. Podíl oběžných aktiv na celkových aktivech z roku 2006 na rok 2007 
vzrostl o asi čtyři procenta. Tento nárůst byl způsoben hlavně kvůli růstu podílu 
finančního majetku na oběžných aktivech. V roce 2007 naopak klesl podíl 
oběžných aktiv na celkových aktivech o 4 procenta. Nejvíce se na tom podílel 
pokles podílu zásob a krátkodobého finančního majteku na oběžných aktivech. 
Byly totiž dokončeny stavby-Tesco Bratislava-Lamač Obchodní galerie 2, Moravský 
zemský archiv Brno, Obchodní centrum Břeclav nebo Hotel Aqua v rámci 




Následující graf znázorňuje podíly jednotlivých aktiv: 
 
Graf 7 - Podíly aktiv 
 
 
S t á l á  a k t i v a  
Významnou položkou utvářející celková aktiva tvoří dlouhodobý majetek 
neboli stálá aktiva. Podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech činí 
přibližně 32% a můžeme o něm říci, že má kolísavou, ale spíše rostoucí tendenci. 
Na zvýšení dlouhodobého majetku v roce 2008 mělo vliv zejména zvýšení 
finančního majetku společnosti. Jedná se převážně o podíly v ovládaných a 
řízených osobách a o dlouhodobé cenné papíry a vklady. Firma totiž zvyšuje počet 
založených dceřiných společností.  
Za sledované období také dochází k úbytku dlouhodobého hmotného majetku, 
zejména jde o pozemky, stavby a samostatné věci a soubory movitých věcí. Je to 
hlavně z důvodu prodeje a pravidelných odpisů. 
Dlouhodobý nehmotný majetek má velmi nízký podíl na celkových aktivech 
podniku. Nedosahuje ani desetinu procenta. Jedinou složkou tvořící dlouhodobý 
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O b ě ž n á  a k t i v a  
Na celkových aktivech se oběžná aktiva podílí více jak polovinou. V roce 2006 a 
2008 se jejich hodnota snížila, v ostatních letech měla oběžná aktiva rostoucí 
tendenci. V oběžných aktivech jsou nejvíce zastoupeny krátkodobé pohledávky. 
Finanční majetek je zde zastoupen v poměrně nízkých hodnotách kolem 10%, do 
roku 2007 rychle vzrůstal, v posledních dvou letech však docházelo k poklesu. 
V této době dochází k významnému úbytku krátkodobých pohledávek. Zásoby 
tvoří nejmenší část oběžných aktiv v letech 2006 až 2008. V roce 2009 se jejich 
hodnota poněkud zvýšila, ale stále tvoří jen asi 7% z oběžných aktiv. 
Dlouhodobé pohledávky ve srovnání se krátkodobými mají nepatrný význam. 
Krátkodobé zaujímají největší podíl na oběžných aktivech. Ve sledovaném období 
jejich hodnota narůstala do roku 2007, kde tvořily krátkodobé pohledávky 72% 
z celkových aktiv, jejich hodnota ve vztahu k oběžným aktivům dosahuje v roce 
2007 72%, v roce 2008 77% a v roce 2009 63%. Nejpodstatnější podíl tvoří 
pohledávky z obchodních vztahů. 
Finanční majetek dosáhl největšího podílu v roce 2007, kdy tvořil 15% 
z celkových aktiv, což bylo způsobeno vysokým podílem majetku na bankovních 
účtech. Účty v bankách tvoří většinu finančního majetku. 
Ostatní aktiva se na celkových podílí v první polovině sledovaného období ve 
výši 7%. V druhé polovině můžeme sledovat pokles pod 1%. Ostatní aktiva tvoří 













H O R I Z O N T Á L N Í  A N A L Ý Z A  P A S I V  
Tabulka 6 - Horizontální analýza pasiv 
Text Změna 05/06 Změna 06/07 Změna 07/08 Změna 08/09 
absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. 
Pasiva celkem -414867 -17,60% 223038 11,48% -223788 -10,33% -9032 -0,46% 
Vlastní kapitál 27964 6,82% 20870 4,76% 70461 15,35% 47048 8,89% 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 6 60% -33 -825% 45 122% -20 -250% 
HV. min. obd. 23663 7,35% 13776 3,98% 35879 9,98% 70489 17,83% 
HV běžného obd. 4764 19,72% 7452 25,76% 35110 96,51% -24438 -34,18% 
Cizí zdroje -464757 -24,12% 185268 12,67% -378441 -22,98% 918 0,07% 
Rezervy 32696 356,01% 31646 75,56% -7377 -10,03 4630 7% 
Dlouhodobé závazky -828 -64,69% 16 3,54% 19 4,06% 202645 41610,88% 
Krátkodobé závazky -494106 -32,48% 307206 29,91% -433229 -32,47% -31417 -3,47% 
Bankovní záruky -2519 0,64% -153600 -39,17% 62146 26,05% -174940 -58,18% 
Ostatní pasiva 21926 103,21% 16900 39,15% 84192 140,16% -56,998 -39,51% 
 
Graf 8 - Struktura pasiv 
 
 
Absolutní i relativní změny, které proběhly v rámci aktiv, platí také pro pasiva. 
V rámci pasiv rostl vlastní kapitál ve všech sledovaných obdobích. Navyšováním 
vlastního kapitálu usiluje společnost o zvýšení podílu vlastního kapitálu na 
celkových potřebných zdrojích. V roce 2006 šlo o růst o asi dvě procenta, v roce 
2008 však došlo k významnému růstu o 15,36% (70 461 tis. Kč) oproti 
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významně změnily položky Hospodářský výsledek minulých let a Hospodářský 
výsledek účetního období. Tyto změny jsou popsány ve vertikální analýze pasiv.  
 
Graf 9 – Struktura cizích zdrojů 
 
 
V roce 2006 cizí zdroje klesaly o 24,12 % (-464 757 tis. Kč) oproti 
předchozímu roku. V roce 2007 došlo k růstu o 12,67 % (185 268 tis. Kč) vzhledem 
k roku 2006. V roce 2008 podnik tuto položku snížil o 22,98 % (378 441 tis. Kč). V 
rámci cizích zdrojů vyvíjela položka Rezervy velmi kolísavě. V roce 2006 dokonce 
vzrostla o 356,01 % (32 696 tis. Kč). Když se podíváme do rozvahy podniku, 
zjistíme, že se neměnily ani Zákonné rezervy ani Rezerva na daň z příjmů ale 
Ostatní rezervy. Podnik vytváří rezervy v případě, že očekává ztrátu z projektu. 
Čím je vyšší množství projektů, tím je hodnota rezerv větší. Významně také kolísala 
položka Dlouhodobé závazky. Tyto závazky představují zálohy, které poskytly 
budoucí kupující kanceláří, obchodů na IBC a bytů na Kamenném Vrchu v Brně, 
kde došlo k ukončení prodeje. V roce 2006 došlo k výraznému poklesu a od roku 
2007 tato položka mírně roste. Krátkodobé závazky se ve sledovaná období také 
měnily. Do této položky patří především závazky z obchodního styku. Vzrůst oproti 
předchozímu období způsobil nárůst objemu zakázek a jiný způsob zálohového 
financování. V roce 2006 a 2008 došlo k poklesu vzhledem k předchozímu roku 
z důvodu poklesu objemu zakázek. V rámci cizích zdrojů se velmi významně měnila 















V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  P A S I V  
 
Tabulka 7 - Vertikální analýza pasiv 


















100% 100% 100% 100% 100% 





Základní kapitál 51 300 51 300 51 300 51 300 51 300 2,18% 2,64% 2,36% 2,64% 2,65% 
Kapitálové fondy -10  -4 -37 8 -12 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy 12 460 11 991 11 666 11 093 12 110 0,53% 0,62% 0,54% 0,57% 0,63% 
Hosp. výsledek 
min. obd. 
322 098 345 761 359 537 359 416 465 905 13,66
% 
17,8% 16,6% 18,51% 24,1% 
Hosp. výsl. úč. 
obd. 
24 163  28 927 36 379 71 489 47 051 1,02% 1,49% 1,68% 3,68% 2,43 













Rezervy 9 184 41 880 73 526 66 149 70 779 0,39% 2,16% 3,39% 3,41% 3,66% 
Dlouhodobé 
závazky 

















Ostatní pasiva 21 244 43 170 60 070 144 262 87 264 0,9% 2,22% 2,77% 7,43% 4,51% 
 
V l a s t n í  k a p i t á l  
U společnosti dochází ke zvyšování vlastního kapitálu, jen v roce 2007 
můžeme zpozorovat malý pokles oproti předchozímu roku. Nejvýznamnější 
složkou vlastního kapitálu je Hospodářský výsledek minulých let. Tato hodnota 
nerozděleného zisku se pohybuje okolo 13 až 24%. Další významnou položkou 
vlastního kapitálu je Hospodářský výsledek účetního období. Od roku 2005 
hodnoty této položky rostly, až na rok 2009, kdy se nepatrně snížily. Hodnoty 
základního kapitálu se nezměnily, změnil se pouze jejich podíl na celkových 
pasivech. 
Výsledek hospodaření běžného účetního období dosáhl nejvyšší hodnoty 
v roce 2008, v následujícím roce poklesl, ale stejně je jeho hodnota s přihlédnutím 
na ostatní roky poměrně příznivá. 
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Graf 10 - Podíly vlastního kapitálu 
 
 
C i z í  z d r o j e  
Hodnoty cizích zdrojů mají opačný vývojový trend než vlastní kapitál. 
V případě růstu vlastního kapitálu cizí zdroje klesly a naopak. Z tabulky je patrné, 
že společnost UNISTAV a.s. je financována především cizími zdroji, které tvoří více 
jak 2/3 celkových pasiv. Hodnoty této položky jsou poměrně vysoké, v roce 2005 
dosahují více jak 81 procent. To je pro podnik příznivé, protože cizí zdroje jsou 
levnější než vlastní. Pokud jsou však hodnoty této položky příliš vysoké, vzniká 
podniku problém s insolventností. Nejvýznamnější položkou cizích zdrojů jsou 
krátkodobé závazky. V roce 2005 podíl krátkodobých závazků na celkových 
pasivech dosáhl dokonce 64,53%. Tato hodnota je příliš vysoká. V roce 2008 se 
podniku podařilo dosáhnout dostat podíl krátkodobých závazků na celkových 
pasivech na nejnižší úroveň a to na 46,4%. 
 Hodnota rezerv ve sledovaném období roste. Rezervy, které společnost 
vytváří, během sledovaného období vzrostly z 0,39% na 3,66% hodnoty 
z celkových pasiv. 
Dlouhodobé závazky tvoří dlouhodobé přijaté zálohy. V posledním roce 
dochází k významnému růstu díky vzniku účtu závazky z obchodních vztahů 











2005 2006 2007 2008 2009
Podíly vlastního kapitálu
základní kapitál kapitálové fondy rezervní fondy VH minulých let VH běž. úč. období
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Krátkodobé závazky jsou nejvýznamnější složkou pasiv společnosti. Vidíme 
však u nich pozitivní vývoj. Na začátku sledovaného období tvořily krátkodobé 
závazky kolem 64%  z celkových pasiv, tedy téměř 2/3, na konci sledovaného 
období dochází k pravidelnému snížení této hodnoty dokonce na 45% z celkových 
pasiv společnosti.  
Bankovní úvěry ve sledovaném období také klesají. Pohybují se v rozmezí 6 až 
20%. Tvoří je bankovní úvěry dlouhodobého charakteru společně s krátkodobými 
bankovními úvěry. Od roku 2008 společnost nemá žádné dlouhodobé bankovní 
úvěry a čerpá pouze z krátkodobých. 
Ostatní pasiva jsou tvořena účty časového rozlišení a dohadnými účty 
pasivními. Na celkových pasivech se pohybovaly na nižších hodnotách kolem 3%, 
v roce 2008 však hodnota dosáhla částky 144 262 tis. Kč., což představovalo 7,43% 
z celkových pasiv a v roce 2009 tato hodnota klesla na 4,51%. Tato skutečnost 
vznikla z důvodu mimořádné předfakturace na díle Karlovy University v Praze. 
 













2005 2006 2007 2008 2009
Podíly cizích zdrojů
rezervy dl. závazky kr. závazky bankovní úvěry a výpomoci
82
 
H O R I Z O N T Á L N Í  A N A L Ý Z A  V Ý K A Z U  Z I S K U  A  Z T R Á T  
 
Tabulka 8 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Text Změna 05/06 Změna 06/07 Změna 07/08 Změna 08/09 
absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. absolut. relat. 
Výkony 75495 2,87% 634923 23,47% -690,830 -26,07% -581973 -22% 
Tržby z prodeje 916789 40,66% 98842 3,12% -560260 -17,13% 703,328 -26% 
Změna stavu vnitropodnik. 
Zásob 
-857995 -294,44% 538406 95,03% -32263 -114,46% 
 
121561 198,92% 
Výkonová spotřeba 3284 0,13% 60258 24,94% -660477 -21,88% -595744 -25,26% 
Spotřeba materiálu a 
energie 
-68607 -23,05% 40216 17,57% 96896 36% -238172 -65,06% 
Služby 71891 3,4% 562302 25,71% -757373 -27,55% -357572 -17,95% 
Přidaná hodnota 72924 33,46% 31464 10,82% -29715 -9,22% 13557 4,63% 
Osobní náklady 3004 1,4% 53834 24,8% -35560 -13,13% -55626 -23,63% 
Daně a poplatky 7982 124,8% -6431 -44,73% -2474 -31,13% 16568 302,72% 
Odpisy DHM, DNM -6280 -27,5% 2503 15,12% -4825 -25,32% -1814 -12,75% 
Tržby z prodeje majetku -32928 -19,6% 154249 114,22% -224589 -77,63% 7444 11,5% 
Ostatní provozní výnosy 9623 27,78% 66,535 150,33% 4236 3,82% -68,347 -59,42% 
Ostatní provozní náklady -16610 -55,57% 72505 545,97% 5785 6,74% -82,147 -89,71% 
Provozní hospodářský 
výsledek 
31820 72,04% 25681 33,8% -32,135 -31,61% 47218 67,9% 
Výnosové úroky -191 -3,22% 3269 57,02% 1531 17% -2476 -23,51% 
Nákladové úroky -1579 -10,72% 10072 76,55% -7413 -31,91% -6754 -42,7% 
Ostatní finanční náklady 7667 50,61% 15078 66,08% -12118 -31,98% -4709 -18,27% 
Ostatní finanční výnosy 896 261,99% 1250 100,97% 15785 634,44% -15868 -86,84% 
Hospodářský výsledek 
z finančních operací 
-6546 -36,48% -20590 -84,08% 63792 141,51% -63,756 -340,69% 
Daň z příjmu za běžnou 
činnost 
20510 993,22% -2361 -10,46% -3453 -17,08% 7900 47,13% 
Splatná daň 20510 993,22% -2361 -10,46% -3453 -17,08% 7900 47,13% 
Odložená daň 0 0 0 0 0 0 0 0 
Hosp. výsledek za běž. činn. 4763 19,72% 7452 25,76% 35110 96,51% -24438 -34,18 
Hosp. výsledek za účetní 
období 
4763 19,72% 7452 25,76% 35110 96,51% -24438 -34,18% 
Hosp. výsledek před 
zdaněním 
25274 96,36% 5091 9,89% 31657 55,94% -16538 -18,74% 
  
Výkony podniku se vyvíjí velmi kolísavě. V roce 2006 můžeme vidět růst 
výkonů o 75 795 tis. Kč 2,87%), růst výkonové spotřeby byl menší a to o 3 284 tis. 
Kč (0,14%). Výkonová spotřeba by měla růst pomaleji než výkony. K významnému 
zvýšení hodnoty výkonů došlo v roce 2007.  Hodnota tohoto zvýšení je 634 923 tis. 
Kč (23,47%). Výkonová spotřeba rostla rychleji a to o 24,94%. Oproti předchozímu 
roku v roce 2008 došlo k výraznému poklesu výkonů o 690 830 tis. Kč (20,68%). 
Výkonová spotřeba poklesla o 660 477 tis. Kč. Absolutně se jedná o menší číslo než 
výkony, ale procentuálně tato položka rostla rychleji-o21,88%. V roce 2009 
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dochází k malému zvýšení výkonů asi o 4%, výkonová spotřeba však klesá o více 
jak 3%. Nahlédneme-li do výkazu zisku a ztrát, zjistíme, že na tomto poklesu se 
nejvíce podílel pokles tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. 
Meziroční nárůst osobních nákladů v letech 2005-2006 činil 3004 tis. Kč 
(1,4%). V příloze účetní závěrky je za rok 2005 uveden počet zaměstnanců 543. 
V roce 2007 je růst výrazně vyšší o 53 834 tis. Kč (24,8%). Mzdové náklady 
vzrostly, přestože se počet zaměstnanců snížil z 543 na 491. Lze tedy usuzovat, že 
došlo ke zvýšení mezd zaměstnancům. V roce 2008 však osobní náklady poklesly 
oproti roku 2007 o 35 360 tis. Kč (13,13%) průměrný počet zaměstnanců za tento 
rok se téměř nezměnil oproti předchozímu roku. 
Provozní výsledek hospodaření ve sledovaných letech také kolísal. V roce 2006 
došlo k poklesu oproti předchozímu roku. Z výkazu zisku a ztrát zjistíme, že sice 
narostly osobní náklady a odpisy, ale snížily se daně a poplatky. Podnik dokázal 
zvýšit rozdíl ostatních výnosů a ostatních nákladů o 26 233 tis. Kč a rozpustil 
opravné položky v hodnotě 14 768 tis. Kč, což také vedlo ke zvýšení provozního 
výsledku hospodaření. V roce 2008 se tato položka snížila o 32 135 tis, Kč 
(31,61%). Důvodem je velké snížení tržeb z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu a tržeb z prodeje materiálu. U obou těchto položek došlo k poklesu okolo 
284 000 tis. Kč (77%) oproti předchozímu roku.  
Finanční výsledek hospodaření má klesající trend a pohybuje se v záporných 
hodnotách kromě roku 2008. K největšímu propadu dochází v roce 2007, kdy 
hodnota finančního hospodářského výsledku klesla z -24 488 tis Kč. Na -45 078 tis. 
Kč. Z výkazu zisku a ztrát zjišťujeme, že v tomto roce se na tomto poklesu nejvíce 
podílely Ostatní finanční náklady. Z veřejně dostupných zdrojů jsme však nenalezla 
bližší informace, které by objasnily tuto položku. Finanční výsledek hospodaření 
podniku v roce 2008 se dostává do kladných čísel. Zvýšil se o 63 792 tis. Kč 
(141,5%). Důvodem takového to zvýšení je růst ostatních finančních výnosů téměř 
na devítinásobek a pokles ostatních finančních nákladů. Zvýšily se taky tržby 
z prodeje cenných papírů vkladům prodané cenné papíry a vklady, výnosy 
z dlouhodobého finančního majetku a zároveň došlo ke snížení nákladových úroků. 




U hospodářského výsledku za účetní období dochází k růstu. Změna v letech 
2005-2006 je růst o 4 764 tis. Kč. (19,72%). V dalších dvou letech dochází 
k potvrzení nastoleného trendu. V roce 2007 došlo ke zvýšení o 25,76%, tj. zvýšení 
o 7 452 tis. Kč. V roce 2008 byl růst hospodářského výsledku za účetní období 
velmi významný, oproti roku 2007 vzrostl o 96,51%, tj. o 35  110 tis. Kč. Důvodem 
tohoto růstu je růst finančního výsledku hospodaření. V rámci finančního výsledku 
hospodaření významně vzrostly tržby z prodeje cenných papírů a vkladů. 
V posledním námi sledovaném roce dochází k poklesu hospodářského 
výsledku za účetní období. Je to způsobeno významným poklesem finančního 
výsledku hospodaření. Firma totiž začala tvořit účet změna stavu rezerv a 






















V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  V Ý K A Z U  Z I S K U  A  Z T R Á T  
Tabulka 9 - Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 






























291402 -566593 -28187 -60450 61111 11,08% -20,94% -0,84% -2,28% 2,96% 

















297556 228949 269165 366061 127889 11,31% 8,46% 8,06% 13,81% 6,18% 
Služby 2115102 2186993 2749295 1991922 1634350 80,42% 80,83% 82,30% 75,17% 79,04% 
Přidaná 
hodnota 
217913 290837 322301 292586 306143      
Osobní 
náklady 
214 082 217 086 270 920 235 360 179 734 8,14% 8,02% 8,11% 8,88% 8,69% 
Mzdové 
náklady 





22833 16553 19056 14231 12417 0,87% 0,62% 0,57% 0,54% 0,60% 
Tržby 
z prodeje dl. 
Majetku a 
materiálu 
211432 178439 368013 84480 79234 8,04% 7,00% 11,02% 3,19% 3,83% 
Provozní VH 44 170 75 990 101 671 69 536 116 754 1,68% 2,81% 3,04% 2,62% 5,65% 
Finanční VH -17 942 -24 488 -45 078 18 714 -45 042 -0,68% -0,91% -1,35% 0,71% -2,18% 
Mimořádný 
VH 
0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 
VH za účetní 
období 
24 163 28 927 36 379 71 489 47 051 0,92% 1,07% 1,09% 2,7% 2,28% 
 
Ve vertikální analýze výkazu zisku a ztrát jsem použila jako vztažnou veličinu 
výkony. V roce 2005 tvoří výkonová spotřeba 91,73% výkonů. V dalších letech 
dochází k jejímu snižování, až na rok 2007, ale v tomto roce došlo jen 
k nepatrnému zvýšení výkonové spotřeby. Snižování výkonové spotřeby je pro 
společnost pozitivní fakt. Meziroční rozdíly jsou ovlivňovány materiálovou a jinou 
náročností zakázek a jejich fází rozpracovatelnosti v rámci účetního období. 
Podíl osobních nákladů výrazně nekolísal. 
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3.1.2 A n a l ý z a  s t r u k t u r y  n á k l a d ů  a  v ý n o s ů  
 
V Ý N O S Y  
Tabulka 10 - Struktura výnosů 
Text 2005 2006 2007 2008 2009 
tis. Kč. % tis. Kč % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % 
Provozní výnosy 2 879 741  99,99% 2 932 916  99,96% 3 823 336  99,93% 2 852 955  99,36% 2 197 
010 
99,89% 
Tržby z prodeje 3 503 0,12% 4 553 0,15% 3 941 0,1% 3 687 0,13% 3 308 0,15% 
Výkony 2 630 170 91,32% 2 705 665 92,21% 3 340 588 87,32% 2 649 758 92,29% 2 067 
785 
94,02% 
Tržby z prodeje 
dlouhodob. 
hmot.majetku 





34 636 1,2% 44 259 1,51% 110 794 2,9% 115 030 4,01% 46 
683 
2,12% 
Finanční výnosy 342 0,01% 1 238 0,04% 2 488 0,07% 18 273 0,64% 2 405 0,11% 
Mimořádné výnosy 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 




V předešlé tabulce můžeme pozorovat, že provozní výnosy tvoří hlavní složku 
výnosů. Jejich podíl je ve všech případech větší, než 99%. Oproti tomu finanční 
výnosy tvoří méně než 1% z celkových výnosů. 
Podíváme-li se na provozní výnosy, největší složku tvoří výkony. Je to 
z důvodu toho, že se jedná o stavební společnost. Objem výkonů ve sledovaném 
období spíše narůstá. Propad, zaznamenaný v roce 2007 je v následujících dvou 












N Á K L A D Y  
Tabulka 11 - Struktura nákladů 
Text 2005 2006 2007 2008 2009 
tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % tis. Kč. % 
Provozní náklady 2 835 
571 
99,47% 2 856 
926 
99,21% 3 721 
665 
98,99% 2 783 719 99,08% 2 080 256 98,86% 
Nákl. vynaložené na 
prodej zboží 
3 102 0,11% 3 439 0,12% 3 768 0,1% 2 876 0,1% 2 711 0,06% 
Výkonová spotřeba 2 412 
658 
84,63% 2 415 
942 
83,89% 3 018 
460 
80,93% 2 357 983 83,93% 1 762 239 41,87% 




7,21% 235 360 8,38% 179 734 4,27% 
Daně a poplatky 6 396 0,22% 14 378 0,5% 7 947 0,21% 5 473 0,19% 22 041 0,52% 
Odpisy DNM a DHM 22 833 0,8% 16 553 0,57% 19 056 0,51% 14 231 0,51% 12 417 1,71% 
Zůstatk. cena 
prodaného DM a 
materiálu 




7,69% 64 704 2,3% 72 148 1,71% 
Tvorba rezerv čas. 
rozliš. do provoz. 
nákl. 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Zúčtování oprav. 
Položek do provoz. 
nákl. 
-21 362 -0,75 41 204 1,43% 26 436 0,7% 11 222 0,4% 19 543 0,46% 
Ostatní provozní 
náklady 
29 890 1,05% 13 280 0,46% 85 785 2,28% 91 870 3,27% 9423 0,22% 
Finanční náklady 15 150 0,53% 22 817 0,79% 37 895 1,01% 25 777 0,92% 24 068 0,57% 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Náklady celkem 2 850 
721 
100% 2 879 
743 
100% 3 759 
560 
100% 2 809 496 100% 2 104 324 100% 
 
Z tabulky struktury provozních nákladů je jasné, že se jedná o výrobní firmu, 
protože největší položku celkových nákladů tvoří výkonová spotřeba, která je 
součástí provozních nákladů. Provozní náklady tvoří více jako 98% nákladů 
celkových. Je tomu tak stejně i u provozních výnosů.  Výkonová spotřeba, která 
dosahovala v minulých letech úrovně kolem 80% v posledním roce prudce klesla 
na 41%. Je to způsobeno úbytkem zakázek. 
Další největší položku tvoří osobní náklady, které tvoří náklady mzdové.  
Naopak finanční náklady dosahují maximálních hodnot 1,01%, jsou teda složkou 
nevýznamnou. 
3.1.3 A n a l ý z a  r o z d í l o v ý c h  u k a z a t e l ů  
Tyto ukazatele slouží pro analýzu řízení likvidity podniku. Nejužívanějším 
rozdílovým ukazatelem je ukazatel čistého pracovního kapitálu. Dalším rozdílovým 
ukazatelem je čistý peněžní majetek. 
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Č i s t ý  p r a c o v n í  k a p i t á l  
Pohled na čistý pracovní kapitál se z pozice vlastníka a manažera různí. V této 
části diplomové práce je vyčíslen a zhodnocen čistý pracovní kapitál z pohledu 
manažera. Velikost čistého pracovního kapitálu je významným indikátorem 
platební schopnosti podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla 
být schopnost podniku hradit své finanční závazky. Pokud ukazatel nabývá 
záporných hodnot, jedná se o tzv. nekrytý dluh.  Obecně platí, že čím je čistý 
pracovní kapitál vyšší, tím je podnik stabilnější. 
 
Tabulka 12 - Čistý pracovní kapitál 
Propočet čistého pracovního  
kapitálu v tis. Kč 
2005 2006 2007 2008 2009 
Zásoby  656 782 37 376 53 073 833 145 454 
Krátkodobé pohledávky 723 507 987 279 1 010 206 913 101 796 918 
Krátkodobý finanční majetek 162 075 143 245 325 417 259 963 223 049 
Oběžná aktiva 1 542 364 1 167 900  1 388 696  1 173 897 1 257 717 
Krátkodobé závazky 1 521 338 1 027 232 1 334 438 901 209 869 792 
Krátkodobé bankovní úvěry 257 225 384 863 201 274 300 703 125 763 
Krátkodobé závazky celkem 1 778563 1 412 095 1 535 712 1 201 912 995 555 
Čistý pracovní kapitál -236 199 -244 195 -147 016 -28 015 262 162 
 
Z tabulky vidíme, že čistý pracovní kapitál byl na začátku sledovaného období 
záporný. Mírně poklesl v roce 2006. Záporná hodnota čistého pracovního kapitálu 
znamená, že oběžná aktiva byla menší než součet krátkodobých závazků a běžných 
bankovních úvěrů. Dlouhodobý majetek podniku je tedy financován 
z krátkodobých zdrojů. Podnik využívá sice levnějšího, ale zároveň rizikovějšího 
zdroje financování. V roce 2007 se jeho hodnota zvýšila a od té doby rostl. 
V posledním námi sledovaném roce můžeme vidět kladnou hodnotu čistého 
pracovního kapitálu. Čistý pracovní kapitál je ve výši 262 162 tis. Kč a tato hodnota 








Č i s t ý  p e n ě ž n í  m a j e t e k  
Hodnota tohoto ukazatele je dána rozdílem oběžných aktiv, která jsou očištěna 
o nelikvidní složku oběžného majetku. 
 
Tabulka 13 - Čistý peněžní majetek 
Propočet peněžního  
majetku v tis. Kč 
2005 2006 2007 2008 2009 
Finanční majetek 162 075 143 245 325 417 259 963 223 049 
Krátkodobé pohledávky 723 507 987 279 1 010 206 913 101 796 918 
Krátkodobá oběžná aktiva 885 582 1 130 524 1 335 623 1 173 064 1 019 967 
Krátkodobé závazky 1 521 338 1 027 232 1 334 438 901 209 869 792 
Krátkodobé bankovní úvěry 257 225 384 863 201 274 300 703 125 763 
Celkové krátkodobé závazky 1 778 563 1 412 095 1 535 712 1 201 912 995 555 
Čistý peněžní majetek -892 981 -281 571 -200 089 -28 848 24 412 
 
Hodnoty čistého peněžního majetku dosahovaly v minulých letech záporných 
hodnot. Společnost nedisponovala vysokými hodnotami finančního majetku. V roce 
















3.1.4 B i l a n č n í  p r a v i d l a  
Z l a t é  p r a v i d l o  v y r o v n á n í  r i z i k a  
Tabulka 14 - Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 
Položka 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Vlastní kapitál 410 011 437 975 458 845 529 306 576 354 
Cizí zdroje  1 926 478 1 461 721 1 646 989 1 268 548 1 269 466 
 
Graf 12 - Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 
 
 
Zlaté pravidlo vyrovnání rizika nám říká, že vlastní zdroje by neměly být nižší 
než cizí zdroje. Z grafu však můžeme vidět, že management podniku toto pravidlo 
nedodržuje. Cizí zdroje jsou ve sledovaných letech mnohonásobně vyšší než vlastní 
kapitál. Ve stavebnictví se nejedná o ojedinělý jev. Podnik přijímá od svých klientů 
zálohy k zajištění budoucích staveb. Dalším důvodem, proč management podniku 
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Z l a t é  p r a v i d l o  f i n a n c o v á n í   
Tabulka 15 - Zlaté pravidlo financování 
Položka 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Dlouhodobý kapitál 548 742 445 721 496 596 529 793 576 354 
Dlouhodobý majetek 637 693 628 350 617 636 749 910 668 710 
 
Graf 13 - Zlaté pravidlo financování 
 
 
Zlaté pravidlo doporučuje, aby dlouhodobý majetek podniku byl financován 
z dlouhodobého kapitálu a krátkodobý majetek z krátkodobého kapitálu. Z grafu je 
vidět, že podnik ve sledovaných letech toto pravidlo nedodržuje. Dlouhodobý 
majetek vždy převyšuje dlouhodobý kapitál. To znamená, že dlouhodobý majetek 
je financován nejen z dlouhodobého kapitálu, ale také z krátkodobého kapitálu. 
Tento způsob financování je rizikovější ale levnější než způsob, který doporučuje 
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3.1.5 A n a l ý z a  t o k o v ý c h  u k a z a t e l ů  
Analýza tokových ukazatelů vyjadřuje skutečný tok peněžních prostředků. Je 
východiskem pro řízení likvidity. 
 
A n a l ý z a  C a s h  f l o w  
Princip peněžních toků udává, že pro finanční řízení firmy je rozhodující 
konkrétní tok peněžních prostředků, nikoliv vykazované výnosy a náklady. 
Finanční zdraví podniku závisí na jeho schopnosti uhrazovat peněžní platby svým 
věřitelům, dodavatelům, zaměstnancům, vlastníkům.  
 
 
Tabulka 16 - Ukazatele peněžního toku 
Ukazatele Cash flow v tis. Kč 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Finanční majetek na počátku roku 121 652 162 075 143 245 325 417 259963 
Hospodářský výsledek 24 163 28 927 36 379 71 489 47051 
CF z provozní činnosti -57423 -50705 280887 138 -48189 
CF z investiční činnosti 34878 36185 70378 -126729 75866 
CF z finanční činnosti 62967 -4310 -169093 61137 -64591 
CF celkem 40 423 -18 830 182 172 -65 454 -36914 
Finanční majetek na konci roku 162 075 143 245 325 417 259 963 223049 
 
3.1.6 A n a l ý z a  p o m ě r o v ý c h  u k a z a t e l ů  
U K A Z A T E L E  R E N T A B I L I T Y  
Tabulka 17 - Ukazatele rentability 
Ukazatelé rentability 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
ROA 1,02% 1,49% 1,68% 3,68% 2,43% 
ROS 1,07% 0,91% 1,11% 2,63% 5,59% 
ROCE 7,34% 13,26% 14% 17,46% 13,73% 
ROE 5,89% 6,6% 7,93% 13,51% 12,44% 





ROA od začátku sledovaného období stoupá, až na rok 2009, kdy mírně 
pokleslo. V roce 2007 se podniku podařilo zvýšit ROA z 1,68% na 3,68%. Současně 
s touto položkou vzrostla také rentabilita tržeb a obrat celkových aktiv. V roce 
2008 ROA dále rostlo díky zvyšující se rentabilitě tržeb. Negativně na ROA v tomto 
roce působil obrat celkových aktiv, který klesl z 1,51 na 1,40. Když se podíváme do 
rozvahy, zjistíme, že v tomto roce se zvýšila celková aktiva, podnik tedy investoval 
do nových aktiv. V daném roce to snižuje růst ROA, ale z dlouhodobého hlediska to 
nemusí být negativní jev. Podnik více investuje do svých aktiv a vytváří tak sám 
sobě předpoklad k růstu. V roce 2009 hodnota ROA mírně poklesla. Porovnáme-li 
hodnoty ROA podniku s hodnotami odvětví, zjistíme, že ve všech sledovaných 
letech podnik dosahuje nižších hodnot než odvětví stavebnictví, ale v průběhu 
námi sledovaných let se rozdíly snižují. 
Dalším ukazatele rentability je ROS. Ukazatel ROS v roce 2006 mírně poklesl 
oproti roku 2005, další dva roky tento ukazatel roste. Je to pro podnik pozitivní 
signál. V roce 2008 podnik dosahuje vyšší hodnoty než v předchozím roce a 
důvodem bylo velké snížení celkových tržeb v tomto roce. Rok 2009 je pro podnik 
opět pozitivní, protože se ROS zvýšil na 5,59%. Tento fakt je pro podnik velice 
pozitivní signál. Přestože dochází k úbytku zakázek, zvyšuje se rentabilita tržeb. To 
znamená, že díla jsou náročnější na zpracování a společnost z nich může více 
profitovat. Dalším důvodem může být celkové zlepšení ukazatelů z důvodů 
zakládání dceřinných společností pro developerské projetky. Tyto společnosti 
UNISTAV zakládá pravidelně až od roku 2001, takže postupem času dochází ke 
zlepšení těchto ukazatelů. 
Dále budeme sledovat ukazatel ROCE. Tento ukazatel vyjadřuje efektivnost 
hospodaření podniku. V roce 2008 dosáhl ukazatel ROCE nejvyšší ze všech námi 
sledovaných hodnot a to 17,46%. K tomuto dobrému výsledku přispělo to, že 
podnik úplně splatil své dlouhodobé bankovní úvěry a zároveň došlo k poklesu 
rezerv. 
Nyní se podíváme na ukazatel ROE. Ukazatel ROE má podobný průběh jako 
ukazatel ROA. Od roku 2005 stoupá. Na ukazatel ROE pozitivně působí finanční 
páka. Finanční páka v těchto letech zmírnila pokles hodnot ukazatele ROE: podnik 
v tomto roce dosáhl nejvyšších hodnot ukazatele ROE. Největší rozdíl mezi 
hodnotami ROE podniku a ROE odvětví vidíme v roce 2006. V tomto roce hodnota 
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odvětví je 17,86% a podnik dosahuje pouze hodnoty 6,6%. Od tohoto roku se však 
hodnoty podniku zvyšují a tím se přibližují hodnotám odvětví. Důvod, proč jsou 
hodnoty podniku kromě posledního roku výrazně nižší, než hodnoty odvětví je dán 
charakterem činnosti společnosti. Činnost UNISTAVu je inženýrsko-dodavatelská. 
Dodávka stavebních prací subdodávkami je ve větším rozsahu než vlastními 
kapacitami, a proto tvorba zisku UNISTVu je nižší než u klasické stavební 
společnosti při komplexní dodávce díla. 
Ukazatel ROI také stoupá od začátku sledovaného období až na poslední rok. 
Jedná se o jeden z nejdůležitějších ukazatelů rentability a jeho nárůst je velice 




U K A Z A T E L E  L I K V I D I T Y  
Ukazatele likvidity odpovídají na otázku, zda je podnik schopen včas splnit své 
krátkodobé závazky. Je to v podstatě vlastnost jednotlivých složek majetku 
přeměnit se rychle a bez větších ztrát v peněžní prostředky. 
 
 
Tabulka 18 - Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Běžná likvidita 1,01 1,14 1,04 1,30 1,45 
Pohotová likvidita 0,58 1,10 1,00 1,30 1,28 




Graf 14 - Ukazatele likvidity 
 
 
Běžná likvidita společnosti dosahuje hodnot vyšších jak 1. Přesto se hodnoty 
běžné likvidity podniku nepohybují v rozmezí doporučených hodnot. Za ideální 
hodnoty se považují hodnoty v rozmezí 1,5-2,5. Znamená to tedy, že platební 
schopnost podniku není zachována. Jedním z důvodů je, že firma přijímá předem 
zálohy za stavby od svých klientů, což má za následek vysokou hodnotu 
krátkodobých závazků. Porovnáme-li hodnoty podniku s hodnotami odvětví, 
zjistíme, že hodnoty podniku jsou vždy menší než hodnoty odvětví. Hodnoty 
odvětví se pohybují v rozmezí <1,35-1,41>. Od roku 2007 hodnoty běžní likvidity 
poklesly.  
U pohotové likvidity by ukazatel neměl klesnout pod 1, což se v našem případě 
stalo v roce 2005. Příznivý je však fakt, že pohotová likvidita nám téměř každý rok 
stoupá. Nízká hodnota pohotové likvidity je zapříčiněna hlavně velkým množstvím 
zásob. V posledních našich dvou sledovaných letech se pohotová likvidita 
přibližuje k hodnotě 1,30. Znamená to tedy, že podnik je schopen hradit své 
splatné krátkodobé závazky bez nutnosti prodeje svých zásob. Porovnáme-li 
hodnoty běžné likvidity s hodnotami pohotové likvidity, zjistíme, že hodnoty 
pohotové likvidity jsou nižší než hodnoty běžné likvidity a to znamená, že podnik 
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dokonce hodnoty běžné i pohotové likvidity totožné. Je to zapříčiněno nízkým 
množstvím zásob v tomto roce. 
Okamžitá likvidita patří mezi nejpřísnější ukazatele likvidity. Měří schopnost 
uhradit krátkodobé závazky v právě tento okamžik. Likvidita je zajištěna při 
hodnotě 0,2. V roce 2005 i v roce 2006 je hodnota okamžité likvidity pod 
doporučenou hodnotou. V roce 2007 došlo k poklesu krátkodobých závazků. Od 
roku 2007 se hodnoty okamžité likvidity pohybují nad 0,2, což jsou hodnoty 
doporučené. Důvodem je, že v těchto letech je stav finančního majetku podniku 
výrazně vyšší než v předchozích letech.   
 
U K A Z A T E L E  A K T I V I T Y  
 
Tabulka 19 - Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Obrat celkových aktiv 0,96 1,63 1,51 1,4 1,04 
Obrat stálých aktiv 3,54 5,05 5,29 3,61 3,00 
Doba obratu zásob (dny) 104,87 4,24 5,84 0,11 26,09 
Doba inkasa pohledávek (dny) 115,52 112,07 111,21 121,3 142,97 
Doba splatnosti krátkodobých závazků (dny) 242,91 116,61 146,9 119,72 156,04 
 
Obrat celkových aktiv je ve všech sledovaných letech kromě roku 2005 vyšší 
než 1, což je velmi dobré. To znamená, že podniková aktiva se v daném roce 
alespoň jedenkrát obrátí do tržeb. Nejvyšší hodnota je v roce 2006 a to 1,63. 
Podnik v tomto roce vykazuje velkou podnikatelskou aktivitu. Tato hodnota však 
nepřevyšuje hodnotu odvětví. V dalších třech letech obrat aktiv klesá.  
Obrat stálých aktiv je ve všech sledovaných období vyšší než obrat celkových 
aktiv, což znamená, že tento ukazatel splňuje požadované podmínky.  
Doba obratu zásob se v podniku velmi měnila. V roce 2005 je hodnota doby 
obratu zásob nejvyšší ze sledovaných let a znamená, že uplyne téměř 105 dní od 
doby nákupu materiálu do prodeje výrobu vyrobeného z tohoto materiálu. Je to 
způsobeno pouze vyšším množstvím zásob, tržby v tomto roce dokonce mírně 
poklesly. V roce 2006 se tato hodnota výrazně snížila na 4,24 dní a to z důvodu, že 
projekty společnosti Panorama Strahov a Vilapark Zdiby v Praze byly těsně před 
dokončením a zásoby se téměř vyčerpaly. V Brně byly zásoby používány na projekt 
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Panorama Soběšice a Na Kovárně. V roce 2007 tento ukazatel nabývá hodnoty 5,84 
dní a v roce 2008 dokonce klesl na 0,11 dní. Tato nízká hodnota byla způsobena 
poklesem tržeb a hlavně významným poklesem zásob. Neznamená však, že čím 
menší doba obratu zásob, tím lépe. Podnik může být podkapitalizován a kvůli tomu 
nedostatku zásob může podnik přijít o své potenciální tržby. V roce 2009 hodnota 
opět nabyla vyšších hodnot. Doba obratu zásob se vyšplhala na více než 26 dní. 
Když se podíváme na dobu inkasa pohledávek a dobu splatnosti krátkodobých 
závazků, můžeme konstatovat, že vývoj těchto dvou položek je až na rok 2008 
velmi pozitivní. Doba, po kterou může podnik disponovat cizími zdroji, je od roku 
2005 až do roku 2007 vyšší než doba, po kterou naopak jsou podnikové zdroje 
využívány bezplatně jinými subjekty. V roce 2008 je situace opačná a to nesvědčí o 
dobré finanční situaci podniku. V roce 2005 je doba inkasa pohledávek 115 dní. 
V dalších dvou letech se tato doba nepatrně zkrátila. Znamená to, že odběratelům 
trvá 115 dní, aby dostáli svým závazkům vůči společnosti. Klesající trend v letech 
2006 a 2007 je pro podnik jistě pozitivní. V roce 2008 doba inkasa pohledávek 
opět vzrostla na téměř 122 dní a v roce 2009 na téměř 143 dní.  
U doby krátkodobých závazků vidíme vysokou hodnotu v roce 2005, tato dona 
činila v podniku téměř 243 dní. Bylo to způsobeno růstem krátkodobých závazků a 
poklesem tržeb a také silnější pozicí podniku na stavebním trhu. V roce 2006 došlo 
ke snížení na 116 dní. To však není jev negativní, protože tempo růstu tržeb se 
v tomto roce významně zvýšilo. V roce 2007 hodnota doby splatnosti stoupla na 
téměř 147 dní a v dalším roce se pohybuje okolo 120 dní. Pro podnik je tento 
klesající trend negativní. Snížily se podnikové krátkodobé závazky vůči 
dodavatelům, ale zároveň můžeme sledovat pomalejší tempo růstu tržeb. To může 
být částečně způsobeno celkovým hospodářským zpomalením v tomto roce. Rok 
2009 byl ukazatel doby splatnosti krátkodobých závazků už vyšší a činil 156. 








U K A Z A T E L E  Z A D L U Ž E N O S T I  
 
Tabulka 20 - Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
Celková zadluženost 0,82 0,75 0,79 0,73 0,66 
Míra zadluženosti vl. kapitálu 4,70 3,34 3,59 2,40 2,20 
Úrokové krytí 4,00 6,78 5,38 5,40 13,88 
  
Ukazatel celkové zadluženosti nám ukazuje procentuální poměr finančních 
prostředků od věřitelů k celkovým aktivům. Tento poměr by neměl být vyšší než 
50%. U nás se tato hodnota pohybuje kolem 70%. Nejnižších hodnot podnik 
dosahuje podnik v posledním roce 2009, kdy celková zadluženost společnosti je 
66%. Podnik volí konzervativnější přístup a snižuje svoji zadluženost. Podíváme-li 
se na strukturu závazků, které bezprostředně ovlivňují ukazatel zadluženosti, 
zjistíme, že převládají krátkodobé závazky. V rámci krátkodobých závazků je 
nejvýznamnější položkou závazky z obchodních vztahů.  Dlouhodobé závazky, 
které mají klesající trend ve sledovaných letech, mají největší položku dlouhodobé 
přijaté zálohy. Podnik si tedy půjčuje kapitál od svých dodavatelů a zadavatelů 
v podobě záloh. Tento způsob financování je pro podnik výhodný. V porovnání 
s oborovým průměrem jsou hodnoty podniku kromě roku 2005 vždy nižší. Věřitelé 
mají spíše zájem na nižších hodnotách tohoto ukazatele. Jedním z možných 
důvodů, proč podnik drží hodnoty tohoto ukazatele na tak vysokých hodnotách 
může být ten, že chtějí dosáhnout efektu finanční páky, díky které se výnosy 
znásobují.  
Ukazatel míra zadluženosti vlastního kapitálu nám vyjadřuje poměr cizího 
kapitálu k vlastnímu kapitálu. Tato hodnota má klesající trend kromě roku 2007. 
V roce 2005 má ukazatel hodnotu 4,7, což je nejvyšší ze všech sledovaných let. 
V roce 2006 klesl na 3,34, ale v roce 2007 zase stoupl na 3,59. V dalším roce, tedy 
v roce 2008 se hodnota tohoto ukazatele významně snížila na 2,4. V roce 2009 to 
bylo dokonce 2,2. Tento vývoj se shoduje s vývojem krátkodobých závazků 
podniku, které přímo ovlivňují zadluženost podniku. Tento způsob financování je 
sice rizikovější, ale má své výhody. Ani v jednom z námi sledovaných let hodnota 
ukazatele není menší než 1, což je pozitivní. Vlastní kapitál vždy pokryje cizí zdroje. 
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Ukazatel úrokového krytí nám udává podíl úroků na zisk před úroky a 
zdaněním. V roce 2009 je tato hodnota 13,88, což je nejvyšší ze všech sledovaných 
roků. Tato vysoká hodnota je pro podnik velmi pozitivní. V dalších se hodnoty 
pohybují kolem 5. Nejnižší hodnotu můžeme pozorovat v roce 2005. Důvodem byl 
výrazný pokles zisku před úroky a zdaněním a současné zvýšení nákladových 
úroků. Podnik vydělával pouze 2,8 krát víc než to, co musel zaplatit na úrocích. Rok 
2006 měl opačný vývoj než rok 2005. Hodnota úrokového krytí se zvýšila na 6,78. 
Důvodem byl významný růst zisku před úroky a zdaněním a současné snížení 
nákladových úroků. V roce 2007 sice došlo k výraznému růstu zisku před úroky a 
zdaněním, ale také se významně zvýšily nákladové úroky. To má za následek, že 


















3.2 Analýza soustav ukazatelů  
3.2.1 D u  P o n t  p y r a m i d o v ý  r o z k l a d  u k a z a t e l ů  
Rozkladem ukazatele ziskovosti vlastního kapitálu se provádí faktorová 
analýza, která zkoumá vliv dílčích ukazatelů na souhrnný ukazatel ziskovosti 
vlastního kapitálu. 
Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivněna finanční pákou, obratem aktiv a 
ziskovým rozpětím. Tyto dva poslední ukazatele určují rentabilitu aktiv.  
 
Tabulka 21 - Rozklad ROE - Du Pont diagram 
Du Pont diagram 
Výpočet 2005 2006 2007 2008 2009 
Stupeň 
ROE VH po zdanění/Vlastní kapitál 0,06 0,07 0,08 0,14 0,08 
ROA VH před zdaněním a úroky/Aktiva 0,01 0,03 0,03 0,05 0,04 
Finanční páka Aktiva/Vlastní kapitál 5,75 4,44 4,72 3,67 3,35 
Stupeň       
ROE VH po zdanění/Vlastní kapitál 0,06 0,07 0,08 0,14 0,08 
Ziskové rozpětí HV po zdanění/Tržby 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 
Obrat aktiv Tržby/Aktiva 0,96 1,63 1,51 1,40 1,04 
Finanční páka Aktiva/Vlastní kapitál 5,75 4,44 4,72 3,67 3,35 
 
Na základě rozkladu prvního stupně je možné usoudit, že ROE je určováno 
spíše vývojem rentability aktiv než finanční páky. Druhý stupeň rozkladu pak 
ukazuje, že vývoj rentability vlastního kapitálu nejvíce koresponduje s vývojem 










3.2.2 A l t m a n ů v  i n d e x  f i n a n č n í h o  z d r a v í   
Tabulka 22 - Altmanův index 
Altmanův 
index 
Výpočet Váha 2005 2006 2007 2008 2009 
X1 ČPK/Celková aktiva 0,717 -0,1 -0,13 -0,07 -0,01 0,14 
X2 Nerozdělený zisk z min. let /Celková 
aktiva 
0,847 0,14 0,18 0,17 0,20 0,24 
X3 EBIT/Celková aktiva 3,107 0,02 0,04 0,05 0,04 0,06 
X4 Základní kapitál/Cizí zdroje 0,420 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 
X5 Celkové tržby/Celková aktiva 0,998 0,96 1,63 1,51 1,39 1,04 
Z-skóre   1,08 1,82 1,77 1,69 1,54 
 
Graf 15 – Vývoj Altmanova Z faktoru 
 
 
Z uvedeného grafu můžeme pozorovat prudký nárůst Altmanova indexu v roce 
2006 na hodnotu 1,82. V roce 2007 a 2008 se hodnoty příliš nelišily a pohybují se 
kolem hodnoty 1,80. Kromě roku 2005 se hodnoty pohybují v šedé zóně. 
Nemůžeme tedy s jistotou konstatovat, zda je podnik finančně zdraví, nebo se 
nachází ve vážných finančních problémech. V roce 2005 měl Z faktor podniku 
hodnotu 1,08. Firmě v tomto roce podle analýzy profesora Altmana dokonce 
hrozily vážné finanční potíže. Podíváme-li se na příčinu nízkých hodnot Z faktoru 
podniku, zjistíme, že byly zapříčiněny nízkými hodnotami ukazatele Čistý pracovní 
kapitál/Aktiva. Čistý pracovní kapitál podniku se od roku 2005 do roku 2008 
























Aplikace Altmanova indexu nemá v českých podmínkách zcela odpovídající 
charakter. Profesor Altman sestavil Z faktor na základě dat amerických firem. Mezi 
českými a anglosaským účetnictvím však můžeme zaznamenat určité rozdíly. Také 
z časového hlediska byl Z faktor sestaven koncem 60. let. V současné době je 
ekonomická situace České republiky zcela odlišná, a proto se budeme zabývat 
dalšími ze souhrnných hodnot hodnocení výkonnosti podniku a to indexem 
důvěryhodnosti IN 05, který vytvořili manželé Neumaierovi. 
3.2.3 I n d e x  I N 0 5  
Tento index je sestaven vyloženě pro české podniky. Měl by tedy z tohoto 
důvodu lépe vystihnout skutečnou finanční situaci podniku.  
 
Tabulka 23 - Index IN05 
Výpočet 
 
Váha 2005 2006 2007 2008 2009 
X1 A/Cizí zdroje 0,13 1,22 1,33 1,32 1,53 1,52 
X2 EBIT/Nákl. Úroky 0,04 2,99 5,78 4,38 4,40 12,88 
X3 EBIT/Aktiva 3,97 0,02 0,04 0,05 0,04 0,06 
X4 Výnosy/Aktiva 0,21 0,95 1,63 1,51 1,40 1,04 
X5 OA/Kr. záv. a úvěry 0,09 1,86 1,83 0,90 0,98 1,26 
IN05   0,72 1,07 0,94 0,92 1,28 
 































Výsledky indexu IN05 nehovoří o dobré finanční situaci podniku. Ve všech 
sledovaných letech kromě roku 2005 spadá podnik do šedé zóny. V roce 2005 jsou 
jeho hodnoty pod úrovní 0,9 a to znamená, že podnik je ve velmi špatné finanční 
situaci a může směřovat k finanční krizi. Rok 2009 je v indexu IN05 výrazně 
úspěšnější, než v Altmanově indexu. Je to zejména z důvodu vysokého provozního 
hospodářského výsledku, kterého společnost dosáhla v roce 2009. Ten nám 
hodnotu indexu IN05 výrazně posunul směrem nahoru.  
Stále ale musíme uvažovat, že každá firma je specifická, a přestože jsou 
hodnoty indexu IN05 tak neuspokojivé, nemusí to hned znamenat, že podnik se 




3.2.4 B e n c h m a r k i n g o v ý  d i a g n o s t i c k ý  s y s t é m  
f i n a n č n í c h  i n d i k á t o r ů  I N F A  
 
Tabulka 24 - Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátorů INFA 
 












































































































3,68 7,92 13,51 16,97 65,31 76,36 1,30 1,35 1,30 1,18 0,29 1,24 
 
 
Ani výsledky podle Benchmarkingového diagnostického systému finančních 
indikátorů INFA nehovoří o dobré finanční situaci. Ve všech sledovaných 
ukazatelích – ROA, ROE, celkové zadluženosti, běžné, pohotové a okamžité likviditě 
podnik vykazuje podprůměrné výsledky než jsou ve stavebním odvětví běžné. 
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4  V y h o d n o c e n í  v ý s l e d k ů  f i n a n č n í  
a n a l ý z y  a  n á v r h y  ř e š e n í  
p r o b l é m o v ý c h  o b l a s t í  
 
V této části mé diplomové práce shrnu výsledky provedení finanční analýzy ve 
společnosti UNISTAV, a.s. za období let 2005 – 2009. V druhé části budu 
formulovat návrhy a doporučení, která povedou ke zlepšení finanční situace 
v podniku. 
 
4.1 Celkové zhodnocení finanční situace podniku  
Společnost UNISTAV a.s. úspěšně působí na českém, trhu již řadu let. Na 
základě provedené analýzy můžeme konstatovat, že i přes určité finanční potíže je 
společnost je stabilní firma, která dosahuje uspokojujících výsledků. Ve většině 
případů společnost dosahuje průměrných výsledků nebo spadá do šedé zóny.  
Výsledky finanční analýzy za uplynulé období jsou níže zhodnocené. 
4.1.1 H o r i z o n t á l n í  a  v e r t i k á l n í  a n a l ý z a  r o z v a h y  
Aktiva ve společnosti mírně klesají z důvodu poklesu dlouhodobého hmotného 
majetku. Celková aktiva byla nejvíce ovlivněna vývojem oběžných aktiv, což 
dokazuje, že se jedná o kapitálově lehkou společnost. Největší část oběžných aktiv 
tvoří krátkodobé pohledávky. Dále velikost oběžných aktiv ovlivňují zásoby, u 
kterých však v průběhu let došlo k velkému poklesu. Stálá aktiva ve společnosti 
vykazují rovnoměrný mírně klesající trend způsobený poklesem dlouhodobého 
hmotného majetku. 
Ze struktury pasiv je jednoznačně patrné, že cizí kapitál převyšuje nad 
vlastními zdroji. V průběhu sledovaného období však dochází k snižování rozdílů 
mezi cizím a vlastním kapitálem. Velikost celkových pasiv nejvíce ovlivňuje růst 
vlastního kapitálu, kterým společnost usiluje o zvýšení podílu na vlastních 
zdrojích. Pokud se zkoumají jednotlivé položky vlastního kapitálu, pak se zde 
nejvýrazněji promítá růst výsledku hospodaření minulých. U pasiv můžeme 
sledovat pokles v roce 2006, který nastal hlavně kvůli krátkodobým závazkům. 
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4.1.2 H o r i z o n t á l n í  a  v e r t i k á l n í  a n a l ý z a  v ý k a z u  z i s k u  a  
z t r á t y  
Výnosy společnosti jsou z převážné většiny tvořeny tržbami za prodej 
vlastních výrobků a služeb. Tato skutečnost potvrzuje, že se jedná o výrobní 
podnik.  
V rámci nákladů můžeme opět pozorovat, že společnost tvoří jako výrobní 
podnik nejvíce položku výkonová spotřeba, která je součástí provozních nákladů. 
Další nejvyšší položku v podniku tvoří osobní náklady, které do roku 2007 rostou. 
Od toho roku dochází k jejich úbytku spojeného se snižováním počtu zaměstnanců. 
Vývoj výsledku hospodaření měl od roku 2006 do roku 2008 rostoucí trend. 
Významný nárůst této položky nastal v roce 2008, kdy byl růst oproti předchozímu 
roku o téměř 97%. Tento růst byl způsoben růstem finančního výsledku 
hospodaření díky výnosům z dlouhodobého finančního majetku a prodaných 
cenných papírů a vkladů. 
4.1.3 V ý v o j  č i s t é h o  p r a c o v n í h o  k a p i t á l u  
U čistého pracovního kapitálu můžeme sledovat, že podnik využíval 
rizikovějšího zdroje financování, kdy oběžná aktiva společnosti byly nižší než 
závazky společnosti. Tato situace se však v podniku v průběhu let zlepšovala a 
v posledním sledovaném období měl dokonce podnik i finanční polštář, který mu 
umožní pokračovat ve svých aktivitách i v případě, že by ho potkala nějaká 
nepříznivá událost, jež by vyžadovala vysoký výdej peněžních prostředků. 
4.1.4 L i k v i d i t a  
Podnik využívá ke svému financování větší množství krátkodobých závazků, 
což je pro podnik výhodné, protože tyto zdroje financování jsou nejlevnější. Na 
druhou stranu podnik má nízké hodnoty běžné likvidity. Podle mého názoru to 
není vyloženě špatný jev. Ve stavebnictví je běžné, že firmy přijímají předem 
zálohy k financování staveb. V roce 2008 podnik vykazuje nejlepší hodnoty všech 
tří ukazatelů likvidity. Nehodnotím však tuto skutečnost zcela pozitivně. V tomto 
roce podnik snížil své krátkodobé závazky, ale za to se zvýšila položka krátkodobé 
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bankovní úvěry. Podnik přechází tak z nejlevnějšího zdroje financování na způsob 
financování, ve kterém musí platit úroky za využívání cizího kapitálu. 
4.1.5 A k t i v i t a  
Co se týče ukazatelů aktivity, ze zjištěných hodnot vidíme, že podnik 
nejefektivněji využívá svá aktiva v roce 2006. Aktiva v tomto roce 1,63x se obrátí 
do tržeb a to díky snížené hodnotě aktiv a zvýšeným tržbám. Hodnoty podniku 
v tomto roce a v roce 2008 jsou vyšší než hodnota odvětví. V roce 2007 však 
podnik dosáhl nejvyšší hodnoty tržeb a zvýšil svá aktiva, což může být předpoklad 
k růstu v budoucnu. Doba obratu zásob v podniku velmi kolísala z důvodu 
situace momentální výstavby. Nejnižšího ukazatele podnik dosáhl v roce 2008 díky 
velmi nízkému stavu zásob, což nepovažuji za jednoznačně dobrou situaci. Podnik 
může kvůli tak malému množství zásob přijít o potenciální tržby. V roce 2009 došlo 
opět k nárůstu tohoto ukazatele. 
Porovnáme-li dobu inkasa pohledávek a dobu splatnosti krátkodobých 
závazků, zjistíme, že podnik od roku 2005 do roku 2007 disponuje cizími zdroji 
déle, než jsou jeho zdroje využívány bezplatně jinými subjekty. Nejlepší situace 
nastala v roce 2005, kdy doba splatnosti krátkodobých závazků byla dvakrát vyšší 
než doba obratu pohledávek. Tato situace nenastala v roce 2008, což nesvědčí o 
dobré finanční pozici podniku. Na tomto místě bych podniku doporučila vyjednat 
lepší platební podmínky tedy delší dobu na úhradu závazků u dodavatelů a na 
druhou stranu donutit odběratele, aby zaplatili dříve. Samozřejmě toto jednání by 
nemělo vést ke ztrátě. V roce 2009 se situace opět obrátila.  
4.1.6 R e n t a b i l i t a  
Ve sledovaných letech je rentabilita vlastního kapitálu velmi nízká ve srovnání 
nejlepších podniků v odvětví.  
Všechny sledované rentability však v průběhu let rostou. V roce 2009 dochází 
u hodnot k mírnému poklesu, ten však můžeme pořád hodnotit pozitivně, protože 




4.1.7 Z a d l u ž e n o s t  a  f i n a n č n í  s t r u k t u r a  
UNISTAV má na základě doby obratu závazků problémy se splatností 
krátkodobých závazků a jeho platební morálka není příliš dobrá. To také potvrzují 
hodnoty okamžité likvidity, které dosahují velmi podprůměrných hodnot.  
Míra celkové zadluženosti, která se dá považovat za ukazatel věřitelského 
rizika, protože s jeho růstem roste i riziko, že při platební neschopnosti věřitelé 
přijdou  o svůj vložený majetek, se v průběhu sledovaného období snižuje. Celková 
zadluženost, která na počátku sledovaného období byla až 80%, se v průběhu námi 
sledovaných pěti let postupně snížila na 66%. Tento vývoj bych společnosti určitě 
doporučila i nadále, protože se tak věřitelské riziko postupně snižuje.  
Poměr vlastního kapitálu k cizímu se ve sledovaném období také měnil. 
Z původního poměru 20% vlastního k 80% cizího kapitálu se poměr ve 
sledovaném období změnil na poměr 45% vlastního k 55% cizího kapitálu. 
Společnost tím posiluje svoji stabilitu a zlepšuje postavení na trhu. Zadluženost 
podniku však také příznivě působí na podnik, takže je důležité udržovat efektivní 
poměr vlastního k cizímu kapitálu a využívat tak pozitivního efektu finanční páky. 
4.1.8 S o u h r n n é  h o d n o c e n í  f i n a n č n í h o  z d r a v í  
K souhrnnému hodnocení finančního zdraví podniku slouží Altmanovo 
Z skóre, Index IN05 a rozklad rentability vlastního kapitálu ROE. 
Altmanův Z-skóre model zařadil sledovaný podnik mezi podniky nacházející se 
v „šedé zóně“. U těchto podniků nemůžeme s jistotou konstatovat, jestli je podnik 
finančně zdraví, nebo se nachází v problémech. Index IN zařadil podnik opět do 
šedé zóny.  
Pro Altmanův index a index IN05 jsou stanoveny minimální a maximální 
hodnoty, které nám určují, do jaké skupiny máme zařadit daný podnik. Tyto indexy 
však nepočítají s takovou situací na trhu jako je hospodářská krize, která se 
v tuzemsku projevuje od roku 2008. Proto si myslím, že podnik dosahuje pomocí 
Altmanova indexu průměrných hodnot českých firem. 
Obecně lze říci, že podnik splňuje svou funkci, tedy vydělává ze své činnosti. 
Důvod, proč podnik propadl téměř ve všech odvětvových srovnání je, že charakter 
109
 
činnosti podniku je inženýrsko-dodavatelská činnost, což představuje dodávku 
stavebních prací subdodávkami ve větším rozsahu než vlastními kapacitami. To 
znamená, že i rozdělení zisku na zakázce je v obdobném poměru. Také pak i tvorba 
zisku za a.s. je nižší než u klasické stavební společnosti při komplexní dodávce. 
S přihlédnutím k ekonomické situaci na trhu se podniku daří. Podnik se 





Tabulka 25 - Srovnání ukazatelů s konkurencí 
  
běžná likvidita celková likvidita celková zadluženost rentabilita vlastního kapitálu rentabilita tržeb 
  
























1.2 1.8   1.6 1.19   88.27% 81.18%   50.87% 34.30%   4.94% 3.70%   
 
 
1.30 1.39   1.30 1.38   84.46% 79.42%   35.61% 45.02%   3.48% 5.68%   




Tabulka 26 - Silné a slabé stránky 
Silné stránky Slabé stránky  
Pokles celkové zadluženosti Nízká hodnota ukazatelů likvidity 
Rostoucí hospodářský výsledek Pokles tržeb za vlastní výrobky a 
služby 
Zvyšující se hodnoty ukazatelů rentability Nízká úroveň čistého pracovního 
kapitálu 
Vysoké hodnoty aktivity  





4.2 Návrhy  na zlepšení  
 
V předchozí kapitole jsem provedla finanční analýzu společnosti UNISTAV a.s. 
z období let 2005 – 2009. Vycházela jsem při ní z účetních závěrek firmy a odborné 
ekonomické literatury. Provedená analýza odhalila, ve kterých oblastech 
finančního hospodaření je dosahováno dobrých výsledků a ve kterých oblastech 
není finanční řízení optimální.  
UNISTAV a.s. je stavební podnik a hlavním předpokladem úspěšného 
fungování společnosti je získání dostatečného objemu zakázek, navíc, optimálně 
rozloženého v čase. 
UNISTAV a.s. patří svou velikosti mezi stavební firmy, které se primárně 
zaměřují na větší a velké stavby. Vzhledem k omezenosti českého trhu a počtu 
podobných firem, které jsou v tomto segmentu aktivní je zřejmé, že získání 
zakázky probíhá ve značně konkurenčním prostředí. Stále ještě trvající 
ekonomická krize velmi silně postihla stavebnictví jako takové. Pokles se projevil 
jak v objemu stavebních prací, tak i v počtu nově zahajovaných staveb. 
Konkurenční prostředí se tak ještě více zostřilo a při získávání zakázky používají 
vedle korektních obchodních postupů, jako je kvalita, cena, rychlost, také postupy 
nekorektní, které situaci dále vyhrocují. 
 
Z Í S K Á V Á N Í  Z A K Á Z E K  
Společnost UNISTAV získává dva typy zakázek. 
 Veřejně vypsané zakázky 








V e ř e j n ě  v y p s a n é  z a k á z k y  
Tyto zakázky společnost sleduje prostřednictvím Informačního systému o 
veřejných zakázkách - internetových stránek České pošty, kde jsou zveřejňovány 
veřejné zakázky.  
 
Podmínky vztahující se k zakázce: 
 Požadované zálohy a záruky – výše poskytnutých jistot zadavateli 
 Podmínky financování a platební podmínky – zálohy, dotace, zpúsob 
financování vykonaných prací 
 Právní forma – právní forma, kterou musí mít seskupení dodavatelů, jimž 
bude zakázka zadána 
 Další podmínky – požadavky, které si zadavatel vyhrazuje 
 
Podmínky účasti 
 Profesní kvalifikační předpoklady dodavatelů, včetně požadavků 
týkajících se registrace v profesních nebo jiných rejstřících 
 Ekonomická a finanční způsobilost 
 Technická způsobilost 
 Vyhrazené zakázky 
Pro veřejně vypsané zakázky existuje seznam obligatorních podmínek, které 
mají zajistit, že bude vybraný dodavatel, který, vedle ceny, kvality a termínu, bude 
garantovat i dostatečnou finanční stabilitu. Dva hlavní atributy jsou „ukazatel 
likvidity“ a „ukazatel zadluženosti“.  
Nastavení hraniční hodnoty pro „ukazatel likvidity“ může být v některých 
případech kontraproduktivní, nebo je alespoň diskriminační. Dobře postavený 
projekt, tedy projekt s dobře naplánovaným „cash flow“, dovolí projekt úspěšně 
dokončit i s menším volným kapitálem. Požadavek na splnění „ukazatele likvidity“ 
může mít za následek vázaní finančních prostředků. To následně nutí zvýšit 
provozní úvěr, čímž je ohrožený druhý parametr „ukazatel zadluženosti“. Což 
potvrzuje názor, že hraniční hodnoty obou parametrů mohou z veřejně vypsaných 
soutěží eliminovat v principu zdravé dobré firmy. 
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Z á k á z k y  z e  s o u r o m é h o  s e k t o r u  
Zakázky pocházející ze soukromého sektoru se od zakázek veřejných primárně 
odlišují ve způsobu jejich získávání. Poptávka (případně RFI – žádost o informaci), 
nabídka a následná objednávka jsou řízeny Obchodním zákoníkem v platném 
znění4 . Forma poptávky a následné výběrové řízení, včetně stanovení kritérií, je 
plně v kompetenci vypisujícího soukromého subjektu. Menší zakázky získávají 
dodavatelé formou cílené akviziční činnosti. V zakázkách většího rozsahu si 
zadavatelé nechávají předložit více nabídek. Výběr dodavatelů, kteří budou 
osloveni, bývá mnohdy založený na dosavadních zkušenostech (ať již osobních 
anebo zprostředkovaných), a samozřejmě, na dlouhodobé práci obchodních 
zástupců dodavatelů. 
Obecně lze konstatovat, že soukromá firma definuje výběrová kritéria 
primárně tak, aby maximalizovala efekt ze spolupráce s konkrétním dodavatelem 
nejen v krátkodobém, ale i dlouhodobém horizontu.  
4.2.1 N á v r h y  n a  z l e p š e n í  u k a z a t e l ů  l i k v i d i t y  
V této kapitole bych se chtěla tedy zabývat řízením pohledávek a navrhnout 
případná opatření pro společnost UNISTAV a s. jak své pohledávky efektivně řídit. 
Řízení pohledávek je odrazem stavu ekonomického vývoje společnosti a vývoje 
podnikového řízení. 
Pohledávky ovlivňují celou řadu aspektů finančního hospodaření firmy. Jedná 
se zejména o majetkovou a finanční strukturu, likviditu i náklady a výnosy. K tomu, 
aby bylo možné pohledávky řídit, je nutné, aby byly neustále monitorovány. Pokud 
má podnik zadržené finanční prostředky v pohledávkách, nemůže je aktivně 
využívat a přichází tak o výnosy z jiných investic. 
Míra vlivu pohledávek závisí na výši a podílu v majetkové struktuře. Stejně tak 
mohou být ovlivňovány pohledávky, a to nejenom v průběhu jejich existence, ale i 
po jejich splatnosti.  
                                                 
 
4 Zákon č. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník 
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Podíl krátkodobých pohledávek na celkových aktivech ve společnosti v rámci 
sledovaného období kolísal. V roce 2005 byl tento podíl kolem 31%, ale 
v následujícím roce činil už více jak 50%.  V posledních dvou letech se tento podíl 
snížil, stejně tak došlo k nárůstu v průběhu sledovaného období o zhruba 10 
procentních bodů, což je významné.  
 
Tabulka 27 - Podíl Krátkodobých pohledávek na celkových aktivech 
 2005 2006 2007 2008 2009 
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Krátkodobé pohledávky 30,68% 50,82% 52% 47,02% 41,22% 
Zdroj: interní materiály firmy 
Z následující tabulky můžeme sledovat podíl krátkodobých pohledávek na 
celkových tržbách. Zatímco byl tento podíl v roce 2005 kolem 27%, na konci 
našeho sledovaného období, tedy v roce 2009, tento podíl narostl o zhruba 9 
procentních bodů, na hodnotu téměř 37%. 
 
Tabulka 28 - Podíl Krátkodobých pohledávek na celkových tržbách 
 2005 2006 2007 2008 2009 
TRŽBY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Krátkodobé pohledávky 27,02% 27,98% 25,22% 31,72% 36,81% 
Zdroj: interní materiály firmy 
Krátkodobé pohledávky jsou ve sledovaných letech tvořeny průměrně 80% 
pohledávkami z obchodních vztahů. V následující tabulce je uvedeno, kolik 
pohledávek z obchodních vztahů společnost v jednotlivých letech evidovala, a kolik 
z nich bylo po lhůtě splatnosti. Podíl pohledávek ve společnosti je dost vysoký. 
Největší hodnoty je dosaženo v roce 2008, kdy jsou pohledávky po lhůtě splatnosti 
tvořeny téměř 43% celkových pohledávek z obchodních vztahů. 
Tabulka 29 - Pohledávky z OV před a po lhůtě splatnosti 
 Pohledávky z OV do lhůty 
splatnosti 
Pohledávky z OV po lhůtě 
splatnosti 
Pohledávky po lhůtě splatnosti 
v % 
2005 505 140 140 459 27,81% 
2006 547 804 283 305 51,72% 
2007 697 402 169 149 24,25% 
2008 504 085 214 704 42,59% 
2009 420 801 133 551 31,74% 
Zdroj: interní materiály firmy 
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Pohledávky z obchodních vztahů po lhůtě splatnosti můžeme rozdělit do pěti 
kategorií podle toho, jak dlouho po splatnosti jsou ve společnosti evidovány.  
 
 
Tabulka 30 - Pohledávky z OV podle počtu dnů od splatnosti v Kč 
 Do 30 dnů Od 30 do 90 dnů Od 90 do 180 dnů Od 180 do 365 Nad 365 dnů 
2005 26 731 48 723 47 200 17 805 
2006 101 507 87 202 79 887 14 709 
2007 67 610 50 785 41 437 9 317 
2008 37 404 51 577 98 257 12 903 14 563 
2009 78 421 36 506 50 403 25 463 23 767 
Zdroj: interní materiály firmy 
Z následující tabulky je dobře patrné, že společnost eviduje nejvíce pohledávek 
po splatnosti do 30 dnů, ale i pohledávky do 90 a dokonce i do 180 dnů tvoří také 
podstatný podíl pohledávek po lhůtě splatnosti. Společnost také eviduje 
pohledávky nad 180 dnů splatnosti, ke kterým jsou vytvářeny opravné položky dle 
zákona č. 593/1992 Sb. Za dlužníky v konkurzním řízení. 
 
Tabulka 31 - Pohledávky z OV podle počtu dnů od splatnosti v % 
 Do 30 dnů Od 30 do 90 dnů Od 90 do 180 dnů Od 180 do 365 Nad 365 dnů 
2005 19,03% 36,69% 33,60% 12,68% 
2006 35,83% 30,78% 28,20% 5,19% 
2007 39,97% 30,02% 24,50% 5,51% 
2008 17,42% 24,02% 45,76% 6,01% 6,78% 
2009 36,55% 17,01% 23,49% 11,87% 11,08% 
Zdroj: interní materiály firmy 
Doba obratu pohledávek se v podniku pohybovala od 111 do 143 dnů. Nejnižší 
hodnoty bylo dosaženo v roce 2007, nejvyšší v roce 2009. Vzhledem k tomu, že se 
počet dnů od roku 2007 do roku 2009 zvyšoval, je to negativní trend. 
Z výše uvedeného vyplývá, že podnik eviduje značný podíl pohledávek po 
splatnosti, které negativně ovlivňují finanční hospodaření. Podnik by se tedy měl 






Ř í z e n í  p o h l e d á v e k  
Smyslem řízení pohledávek je zejména důvod ochránit společnost před 
vysokým podílem faktur, které jsou placeny se zpožděním, nebo neplaceny vůbec. 
Dále je to minimalizace nedobytných pohledávek a v neposlední řadě je potřeba 
společnosti nad neustálým dozorem pohybu peněz a kapitálu. 





P r e v e n c e  
Prevence se snaží zabránit vzniku nedobytných pohledávek nebo pozdě 
uhrazených pohledávek. Je dobré mít ji už zakomponovanou do prodejního prcesu.  
Dodavatelský úvěr – je takový typ financování, kdy si společnosti mezi sebou 
poskytují odklad splatnosti závazků. Tato spletnost se pohybuje od 14 do 90 dnů a 
za jeho poskytnutí neplatí ani jeden subjekt. Úrok p odobu splatnosti je již obsažen 
v prodejní ceně a jeho součástí je i prémie spojená s rizikem nezaplacení. Existuje 
tu riziko, kdy podnik nemusí dobře odhadnou svoje limity a někdy mohou 
dodavatelské úvěry ohrožovat i ekonomiku společnosti. 
 [13] 
Platební podmínky – tyto podmínky si společnost stanovuje už při 
vystavení faktury. Společnost UNISTAV a. s. má požadovanou dobu splatnosti 
faktur 90 dnů, která je ve stavebnictví typická. V rámci platebních podmínek může 
společnost UNISTAV a.s. nabídnout odběratelům tzv. skonto, což znamená, že 
pokud zákazník zaplatí dříve než je dohodnutá splatnost, dostane určitou slevu. 
Toto může být jistou motivací k rychlejší úhradě závazků. Pozitivním efektem je 
menší objem pracovního kapitálu společnosti, který je potřeba financovat, menší 
riziko vzniku nedobytných či pozdě hrazených pohledávek a samozřejmě menší 
náklady spojené se sledováním pohledávek. Negativním efektem je ovšem snížení 
ceny výrobku, v našem případě stavebních prací. 
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Hodnocení bonity odběratelů – v rámci hodnocení bonity odběratelů si 
firmy rozdělují svoje zákazníky do určitých skupin, podle přínosu pro firmu. Poté 
podnik stanovuje pro jednotlivé skupiny specifické podmíny způsobu placení. To u 
stavební firmy není bohužel dost možné realizovat, že protože zadavatelé staveb 
nejsou většinou stálý zákazníci a skupina odběratelů se neustále mění. 
 
Z a j i š ť o v a c í  p r o s t ř e d k y  
Pro každou společnost je velice důležité předejít riziku z nezaplacení. Proto 
existují různé druhy pojištění, které pomáhají řešit situaci, kdy dlužník nesplatí 
svůj dluh včas. Prostředky k zajištění pohledávek plní funkci preventivní, 
zajišťovací a uhrazovací. 
Jedním ze zajišťovacích prostředků je dokumentární akreditiv. Patří mezi 
dlouhodobě používaný, oblíbený a velice dobře propracovaný platební instrument. 
Kupující uzavře smlouvu o otevření akreditivu se svou bankou. Jedná se o bankou 
vystavený písemný závazek, že na základě žádosti klienta (kupujícího, odběratele) 
a z jeho účtu zaplatí oprávněné osobě (prodávajícímu, beneficientovi), jestliže tato 
osoba splní do určité doby dohodnuté podmínky, což jsou přesně stanovené 
dokumenty. Těmito dokumenty může být například faktura, směnka, dokumenty o 
pojištění, apod. Veškeré podmínky a lhůty akreditivu musí být dohodnuty při 
uzavírání kupní smlouvy. Dodavateli skýtá jistotu, že pokud splní akreditivní 
podmínky, tak dostane zaplaceno. Odběratel má zase jistotu, že dodavatel 
nedostane zaplaceno dříve, než předloží příslušné dokumenty svědčící o dodávce. 
Nevýhodou pro UNISTAV může být vysoká cena dokumentárního akreditivu a 
pracnost zpracování. Výhodou je bankovní záruka a možnost akreditiv odprodat a 
získat tak finanční prostředky. 
 [13] 
Pojištění pohledávek často využívané při obchodování se zahaničím. 
Riziko z nezaplacení je v tomto ppřípadě přeneseno na pojišťovnu. Nevýhodou je 
vysoká cena stanovená procenty z obratu. 
  [13] 
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Bankovní záruka, kdy do role ručitele vstupuje banka. Ta se písemně 
zavazuje, že uspokojí věřitele do výše závazku, pokud dlužník nesplní závazek 
uvedený v záruční listině. Bankovní záruka a podmínky její udělení je upravena 
v Obchodním zákoníku5  (§ 313 až 322). Bankovní záruku UNISTAV využívá často a 
její výše je stanovená v podmínkách při vypsání zakázky. Velikou výhodou 
bankovní záruky je vyšší právní jistota, že bude věřitel uspokojen. Náklady na 
vystavení záruky se odvíjí od výše záruky, podle délky platnosti a podle míry 
rizika. 
  [10] 
Zástavní právo v praxi velmi často používané, upraveno Občanským 
zákoníkem6  (§ 152 až 172). Zajišťuje se jím povinnost k plnění, tedy pokud 
zajištěná pohledávka není splněna řádně a včas, je zástavní věřitel oprávněn 
domáhat se uspokojení z věci zastavené. Ve smlouvě musí být určen předmět 
zástavního práva a zajišťovaná pohledávka. 
 [13] 
Ručitelský závazek vzniká jednostranným písemným prohlášením ručitele 
vůči věřiteli, že uspokojí jeho pohledávky, nesplní-li dlužník svůj závazek. Na rozdíl 
od zástavního práva nevzniká vztah mezi věřitelem a dlužníkem, ale mezi 
věřitelem a třetí osobou, jenž je od dlužníka odlišná 
 [13] 
Faktoring je služba odkupu krátkodobých pohledávek před jejich 
splatností. Základem pro vztah je faktoringová smlouva, která stanoví práva a 
povinnosti obou stran. Cenou faktoringu je faktoringová provize (0,8 – 3% z 
pohledávky), která je tvořena rizikovou složkou a náklady souvisejícími se 
zpracování faktoringu. Odkup pohledávek provádí faktoringová společnost 
(banka) buď bez možnosti zpětného regresu na dodavatele, tzn. že riziko 
nezaplacení pohledávky přechází na faktoringovou společnost, nebo s možností 
zpětného regresu (riziko nezaplacení zůstává na dodavateli). Faktoring umožňuje 
                                                 
 
5 Zákon č. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník 
6 Zákon č. 40/1964 Sb., Občanský zákoník 
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dodavateli překlenout dobu splatnosti faktur a tím částečně nahradit ve struktuře 
finančních zdrojů krátkodobé bankovní úvěry. To vede ke stabilizaci peněžních 
toků pro efektivnější finanční plánování.  
  [13] 
Forfaiting je služba dokupu pohledávek se splatností 90 dní až několik let. 
Dalším rozdílem je, že postupované pohledávky musí být zajištěny, např. bankovní 
zárukou nebo dokumentárním akreditivem. Je vhodný pro firmy dodávající 
zahraničním odběratelům zboží či větší investiční celky. 
Pro firmu je velice důležité, aby důkladně zvážila, který z těchto instrumentů je 
pro ni nejvýhodnější.  
 [13] 
 
V y m á h á n í  
V případě vymáhání pohledávek je velice důležitý postup při jejich vymáhání. 
Tento postup zabrání možným chybným krokům. U stavební firmy platí toto 
ponaučení dvojnásob. Stavební firma je závislá na neustálém získávání zakázek a 
nemůže způsobit ztrátu zákazníka. Unistav podniká v oboru, kde je konkrence 
veliká, proto tedy vymáhání pohledávek bude nejčastěji spočívat na základě 
telefonického urgování. Až v případě nedobytných pohledávek bych společnosti 
doporučila možnost odkupu pohledávek nebo soudní vymáhání. 
 [17] 
4.2.2 Z l e p š e n í  u k a z a t e l ů  z a d l u ž e n o s t i  
Jak již bylo uvedeno výše, hraniční hodnoty „ukazatele likvidity“ a „ukazatele 
zadluženosti“ a priori vylučují z veřejných soutěží ty společnosti, které si nemohou 
dovolit ponechávat svého kapitálu v likvidní formě. Tyto společnosti, společnost 
Unistav a.s. patří mezi ně, řeší tuto omezující podmínku buďto sdružováním do 
konsorcia (povolují-li podmínky soutěže) anebo tím, že se záměrně stanou 
subdodavatelem jiné firmy, která požadované ukazatele splňují. Negativní 
stránkou zařazení oné „mezivsrtsvy“ je jeho cena. Společnost, jejíž role spočívá 
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pouze v tom, že splní obligatorní podmínky, ale jinak se na dodávce nepodílí, si 
z ceny zakázky přesto bere svůj podíl.  
Další, dosti tvrdou, podmínkou je požadavek na vysokou bankovní záruku. Ta 
je přímo odvislá od ekonomické historie žádájící společnosti. Pro některá výběrová 
řízení výše bankovní záruky pro Unistav již nedosažitelná. Pokud to situace 
dovoluje, je pak řešením spojení více společnsotí do konsorcia, které společně 
požadovanu bankovní záruku již mohou dosáhnout. 
Jako systémové řešení by bylo možné navrhnout fúzi Unistavu a některého 




Z á v ě r  
Na základě provedené analýzy se v diplomové práci podařilo zhodnotit 
finanční situaci společnosti UNISTAV, a. s. v letech 2005 až 2009 a na základě 
zjištěných údajů identifikovat činitele, které ovlivnili hospodaření společnosti a 
navrhnout řešení na zlepšení problémových oblastí. 
Diplomovou práci jsem rozdělila na několik částí. V první části jsem 
charakterizovala společnost UNISTAV, a. s. Kromě základních údajů jsem zde 
popsala historii společnosti, předmět podnikání a organizační strukturu. Pomocí 
SWOT analýzy a Porterova modelu konkurenčních sil jsem analyzovala současný 
stav firmy.  
V druhé části práce jsem shromáždila teoretické informace a poznatky 
týkající se dané problematiky. Zabývala jsem se zejména finanční analýzou a jejím 
pojetím,  uživateli finanční analýzy a potřebnými daty a metodami, které se v rámci 
finannčí analýzy využívají.  
V hlavní kapitole jsem analyzovala současný stav firmy. V rámci finanční 
analýzy jsem použila elementární metody zahrnující analýzu absolutních a 
rozdílových ukazatelů, analýzu poměrových ukazatelů a analýzu soustav ukazatelů. 
Jelikož je UNISTAV, a. s. stavební firma, tak se často většina ukazatelů 
nepohybovala v optimální úrovni. Jednalo se především o nízké hodnoty ukazatelů 
likvidity a vysoké hodnoty ukazatelů zadluženosti.  
Na základě výsledků finanční analýzy jsem na závěr formulovala silné a slabé 
stránky společnosti. Mezi silné stránky společnosti řadím zejména snížení celkové 
zadluženosti, rostoucí hospodářský výsledek, zvyšující se hodnoty ukazatelů 
rentability a vysoké hodnoty ukazatelů aktivity. Mezi slabé stránky finančního 
hospodaření společosti řadím pokles tržeb, špatné hodnoty ukazatelů likvidity a 
nízkou úroveň čistého pracovného kapitálu.  Další oblastí, kde jsou zanamenány 
problémy jsou aktiva společnosti. V majetku je evidována příliš velká hodnota 
pohledávek, z nichž velkou část tvoří pohledávky po lhůtě splatnosti. 
Hlavním předpokladem úspěšného fungování firmy je získávání dostatečného 
objemu zakázek. To v dnešní době není vůbec snadné. V návrhové části jsem se 
proto věnovala oblastem, které společnosti znesnadňují fungování a získávání 
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zakázek. Největší nedostatky jsem objevila v řízení pohledávek. Vysoká úroveň 
pohledávek znesnadňuje provoz podniku a navíc ovlivňuje další finančí ukazatele, 
které společnosti mohou znemožnit zíkání určitých druhů zakázek, v nichž 
zadavatel požaduje, aby stavební firma splňovala určitou hodnotu finančních 
ukazatelů. 
Řízení pohledávek jsem rozdělila na tři roviny – prevenci, zajištění a vymáhání. 
Je jasné, že v sektoru stavebnictví je velice obtížné pohledávky řídit. Proto si 
myslím, že nejdůležitější pro společnost je zabránit vzniku nedobytných 
pohledávek. 
K nejčastějším instrumentům, které společnost využívá při získávání zakázek 
se řadí bankovní záruka. Výše bankovní záruky je odvislá ekonomické historie 
společnosti. Pro některá výběrová řízení je výše bankovní záruky pro Unistav 
nedosažitelná. Proto navrhuji, aby společnost v takových případech využila spojení 
více společností do konsorcia, které pomohou požadovanou bankovní záruku 
záskat.  
Dalším častým kritériem znesnadňujícím společnosti ve výběrovém řízení 
získat zakázku jsou špatné hodnoty finančích ukazatelů. Kvůli nim se mnohdy 
Unistav nemůže přihlásit do výběrového řízení. V takovém případě tedy 
doporučuji společnosti, aby se snažila spolupracovat s jinými stavebními firmami 
jako subdodavatel. Umožní to společnosti, aby se mohla ucházet i o náročnější 
zakázky, které společnosti rozšíří portfolio realizovaných zakázek a zároveň 
pomohou společnosti zlepšit finanční situaci. 
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I Úroková míra (Interest rate) 
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KS Kapitálová struktura 
MPO Ministerstvo průmyslu a obchodu 
OA Oběžná aktiva 
PH Přidaná hodnota 
ROA Rentabilita aktiv (Return on assets) 
ROCE Rentabilita dlouhodobých zdrojů (Return on capital employed) 
ROE Rentabilita vlastního kapitálu (Return on equity) 
ROI Rentabilita vloženého kapitálu (Return on investment) 
ROS Rentabilita nákladovosti tržeb (Return on sales) 
THP Technicko-hospodářský pracovník 
TOP 100 anketa 100 nejlepších firem vyhlašovaná časopisem Brno Business 
VH Výsledek hospodaření 
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P ř í l o h y  






řádku 2005 2006 2007 2008 2009
b c
Tržby za prodej zboží 01 3 503 4 553 3 941 3 687 3 308 
Náklady vynaložené na prodané zboží 02 3 102 3 439 3 768 2 876 2 711 
Obchodní marže                                                   (ř.01-02) 03 401 1 114 173 811 597 
Výkony                                                             (ř.05+06+07) 04 2 630 170 2 705 665 3 340 588 2 649 758 2 067 785 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 2 254 631 3 171 420 3 270 262 2 710 002 2 006 674 
Změna stavu  zásob vlastní činnosti 06 291 402 -566 593 -28 187 -60 450 61 111 
Aktivace 07 84 137 100 838 98 513 206 0 
Výkonová spotřeba                                                 (ř.09+10) 08 2 412 658 2 415 942 3 018 460 2 357 983 1 762 239 
Spotřeba materiálu a energie 09 297 556 228 949 269 165 366 061 127 889 
Služby 10 2 115 102 2 186 993 2 749 295 1 991 922 1 634 350 
Přidaná hodnota                                              (ř.03+04-08) 11 217 913 290 837 322 301 292 586 306 143 
Osobní náklady                                                   (ř.13 až 16) 12 214 082 217 086 270 920 235 360 179 734 
Mzdové náklady 13 156 896 160 133 201 362 174 526 134 954 
Odměny členům orgánu společnosti a družstva 14
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 54 752 54 549 67 230 58 714 43 018 
Sociální náklady 16 2 434 2 404 2 328 2 120 1 762 
Daně a poplatky 17 6 396 14 378 7 947 5 473 22 041 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 22 833 16 553 19 056 14 231 12 417 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 211 432 178 439 368 013 84 480 79 234 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 202 266 177 224 366 184 83 544 78 773 
Tržby z prodeje  materiálu 21 9 166 1 215 1 829 936 461 
ZC prodaného dlouhodobého  majetku a materiálu 22 167 972 135 044 289 293 64 704 72 148 
ZC prodaného dlouhodobého  majetku 23 159 667 134 506 287 753 64 221 72 087 
Prodaný materiál 24 8 305 538 1 540 483 61 
Zúčtování opravných položek do prov.nákl. 25 -21 362 41 204 26 436 11 222 19 543 
Ostatní provozní výnosy 26 34 636 44 259 110 794 115 030 46 683 
Ostatní provozní náklady 27 29 890 13 280 85 785 91 570 9 423 
Převod provozních výnosů 28
Převod provozních nákladů 29
Provozní hospodářský výsledek                                                           
[ř.11-12-17-18+19-20+21-22+23-24+25-26+(-27)-(-28)] 30 44 170 75 990 101 671 69 536 116 754 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 75 5 000 29 635 
Prodané cenné papíry a podílů 32 563 901 444 13 286 433 
Výnosy z dlouhodobého  finančního majetku     (ř.33+34+35) 33 6 166 5 588 0 15 000 0 
Výnosy z CP a vkladů v podnicích ve skupině 34 6 166 5 588 0 15 000 
Výnosy z ostatních invest.CP a vkladů 35
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančnho majetku 36
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37
Náklady z finančního majetku 38
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 40
Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin.oblasti 41 172 -152 21 941 
Výnosové úroky 42 5 924 5 733 9 002 10 533 8 057 
Nákladové úroky 43 14 736 13 157 23 229 15 816 9 062 
Ostatní finanční výnosy 44 342 1 238 2 488 18 273 2 405 
Ostatní finanční náklady 45 15 150 22 817 37 895 25 777 24 068 
Převod finančních výnosů 46
Převod finančních nákladů 47
Finanční výsledek hospodáření   [ř.30-31+32+36+37-38+39-
40+41-42+43-44+(-45)-(-46)] 48 -17 942 -24 488 -45 078 18 714 -45 042 
Daň z příjmu za běžnou činnost                               (ř.49+50) 49 2 065 22 575 20 214 16 761 24 661 
  - splatná 50 2 065 22 575 20 214 16 761 24 661 
  - odložená 51
Výsledek hospodáření za běžnou činnost        (ř.29+47-48) 52 24 163 28 927 36 379 71 489 47 051 
Mimořádné výnosy 53
Mimořádné náklady 54
Daň z mimořádné činnosti                          (ř.56+57) 55 0 0 0 0 0 
  - splatná 56
  - odložená 57
Mimořádný  výsledek hospodaření                   (ř.53-54-55) 58 0 0 0 0 0 
Převod podílu na výsledku hospodáření společníkům (+/-) 59
Výsledek hospodaření  za účetní období (+/-)                  
(ř.52+58-59) 60 24 163 28 927 36 379 71 489 47 051 
 Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)                     
(ř.29+47+53-54) 61 26 228 51 502 56 593 88 250 71 712 







2005 2006 2007 2008 2009
a b c
AKTIVA CELKEM                            (ř. 02+03+31+63) 001 2 357 733 1 942 866 2 165 904 1 942 116 1 933 084 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 002
B. Dlouhodobý majetek                                  (ř. 04+13+23)003 637 693 628 350 617 636 749 910 668 710 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek                    (ř.05 až 12)004 2 093 1 027 25 0 494 
B. I. 1. Zřizovací výdaje 005
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006
3. Software 007 2 093 1 027 25 0 494 
4. Ocenitelná práva 008
5. Goodwill (+/-) 009
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010
7. Nedokončené nehmotné investice 011
8. Poskytnuté zálohy na nehmotný investiční majetek 012
B. II. Dlouhodobý hmotný  majetek                       (ř.14 až 22)013 564 575 551 517 464 449 300 170 241 945 
B. II. 1. Pozemky 014 99 166 114 165 154 286 44 385 37 731 
2. Stavby 015 393 547 318 060 300 591 251 648 199 664 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 12 384 8 413 6 309 4 113 4 550 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 017
5. Základní stádo a tažná zvířata 018
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 56 331 107 732 3 263 24 
8. Poskytnuté zálohy nadlouhodobý hmotný majetek 021 3 147 3 147 
9. Oceňovací rozdíly k nabytému majetku 022
B. III. Dlouhodobý finanční majetek               (ř. 24 až 30) 023 71 025 75 806 153 162 449 740 426 271 
B. III. 1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 56 529 56 735 146 702 431 181 417 731 
2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 025 302 150 50 50 50 
3. Ostatní dlouhodobé  cenné papíry a podíly 026 20 0 0 0 0 
4.
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný 
vliv
027
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 14 174 18 921 6 410 18 509 8 490 
6. Pořizovaný dlouhodobý majetek 029
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 030
C. OBĚŽNÁ AKTIVA                            031 1 542 364 1 167 900 1 388 696 1 173 897 1 257 717 
C. I. Zásoby                                                 (ř. 30 až 35) 032 656 782 37 376 53 073 833 145 454 
C. I. 1. Materiál 033 12 019 2 793 20 829 517 57 
2. Nedokončená výroba a polotovary 034 644 400 34 371 31 956 0 142 154 
3. Výrobky 035
4. Zvířata 036
5. Zboží 037 363 212 288 316 3 243 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 038
C. II. Dlouhodobé pohledávky                        039 0 0 0 0 92 296 
C. II. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 040 17 127 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041 0 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 042
4. Pohledávky za společníky 043
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044
6. Dohané účty aktivní 045
7. Jiné pohledávky 046 75 169 
8. Odložená daňová pohledávky 047
C. III. Krátkodobé pohledávky                         048 723 507 987 279 1 010 206 913 101 796 918 
C. III. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 633 577 814 867 857 078 704 566 530 802 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050 4 863 7 278 79 186 61 175 63 725 
3. Pohledávky - podstatný vliv 051 2 866 
4. Pohledávky za společníky 052 63 971 36 042 
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053
6. Stát - daňové pohledávky 054 46 226 37 672 44 268 27 174 0 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 18 583 39 159 26 814 44 505 129 248 
8. Dodadné účty aktivní 056 243 0 1 417 6 312 2 151 
9. Jiné pohledávky 057 17 149 88 303 1 443 5 398 34 950 
C. IV. Finanční majetek                                   (ř. 52 až 54) 058 162 075 143 245 325 417 259 963 223 049 
C. IV. 1. Peníze 059 1 925 1 769 1 146 1 823 817 
2. Účty v bankách 060 160 150 141 476 324 271 258 140 222 232 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 061
4. Pořizovaný krátkodobýfinanční majetek 062
D. I. Časové rozlišení                                       (ř. 57 až 59) 063 177 676 146 616 159 572 18 309 6 657 
D. I. 1. Náklady příštích období 064 3 378 4 219 5 104 7 029 3 701 
2. Komplexní náklady příštích období 065
3. Přijmy príštích období 066 174 298 142 397 154 468 11 280 2 956 











2005 2006 2007 2008 2009
a b c
PASIVA CELKEM                         (ř. 62+79+105) 067 2 357 733 1 942 866 2 165 904 1 942 116 1 933 084 
A. Vlastní kapitál               (ř. 63+66+71+75+78) 068 410 011 437 975 458 845 529 306 576 354 
A. I. Základní kapitál                                      (ř.64+65) 069 51 300 51 300 51 300 51 300 51 300 
A. I. 1. Základní kapitál                                      (ř.64+65) 070 51 300 51 300 51 300 51 300 51 300 
2. Vlastní akcie 071
Změmy základního kapitálu 072
A. II. Kapitálové fondy                                (ř. 67 až 70) 073 -10 -4 -37 8 -12 
A II. 1. Emisní ážio 074
2. Ostatní kapitálové fondy 075
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku 076 -10 -4 -37 8 -12 
4. Oceňovací rozdíly z kapitálových účastí 077
A III. Rezervní fondy 078 12 460 11 991 11 666 11 093 12 110 
A III. 1. Zákonný rezervní fond 079 10 948 10 948 10 948 10 948 10 948 
3. Statutární a ostatní fondy 080 1 512 1 043 718 145 1 162 
A. IV. Výsledek hospodáření minulých let        (ř.76+77) 081 322 098 345 761 359 537 395 416 465 905 
IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 082 322 098 345 761 359 537 395 416 465 905 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 083
A. V.
Výsledek hospodaření  běžného účetního období (+ / -
)             [ř.01-(+63+66+71+75+79+105)]
084 24 163 28 927 36 379 71 489 47 051 
B. CIZÍ ZDROJE                                      (ř.80+84+91+101) 085 1 926 478 1 461 721 1 646 989 1 268 548 1 269 466 
B. I. Rezervy                                           (ř.81+82+83) 086 9 184 41 880 73 526 66 149 70 779 
B. I. 1. Rezervy podle zvláštních předpisů 087
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 088
3. Rezerva na daň z příjmů 089
4. Ostatní rezervy 090 9 184 41 880 73 526 66 149 70 779 
B. II. Dlouhodobé závazky                          (ř.85 až 90) 091 1 280 452 468 487 203 132 
B. II. 1. Závazky z obchodních vztahů 092 201 597 
2. Závazky  - ovládající a řídící osoba 093
3. Závazky - podstatný vliv 094
4. Závazky ke společníkům 095
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 096 1 280 452 468 487 1 535 
6. Vydané dluhopisy 097
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 098
8. Dohadné účty pasivní 099
9. Jiné závazky 100
10. Odložený daňový závazek 101
B. III. Krátkodobé závazky (ř. 92 až 100) 102 1 521 338 1 027 232 1 334 438 901 209 869 792 
B. III. 1. Závazky z obchodních vztahů 103 870 178 777 355 979 885 695 178 436 660 
2. Závazky  - ovládající a řídící osoba 104 7 986 8 850 1 950 1 950 
3. Závazky - podstatný vliv 105
4. Závazky ke společníkům 106 9 215 11 600 22 386 9 782 36 462 
5. Závazky k zaměstnancům 107 9 992 10 589 18 658 13 590 11 217 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdrav.pojištění 108 4 941 5 543 11 046 7 476 6 813 
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 805 16 121 11 017 1 781 7 711 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 569 104 98 074 120 822 18 035 119 791 
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadné účty pasivní 112 48 495 93 618 168 474 150 905 250 426 
11. Jiné závazky 113 622 5 482 200 2 512 712 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci (ř. 102 až 104) 114 394 676 392 157 238 557 300 703 125 763 
B. IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 137 451 7 294 37 283 0 0 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 116 257 225 384 863 201 274 300 703 125 763 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 117
C. I. Časové rozlišení                            (ř. 107 až 109) 118 21 244 43 170 60 070 144 262 87 264 
C. I. 1. Výdaje příštích období 119 17 042 40 084 19 585 34 823 35 114 
2. Výnosy příštích období 120 4 202 3 086 40 485 109 439 52 150 





Cash Flow ř. 2005 2006 2007 2008 2009
P. Stav finančního majetku na začátku období 01 121 653 162 075 143 245 325 417 259 963
Z. Hospodářský výsledek za účetní období (po zdanění) 02 24 163 28 927 36 379 71 489 47 051
A1. Úpravy o nepeněžní operace 03 -175 066 102 235 54 646 232 309 -28 299
A1.1. Odpisy stálých aktiv 04 22 833 16 553 19 056 14 231 12 417
A1.2. Odpis opravné položky k nabytému majetku 05
A1.3. Změna stavu rezerv 06 -16 321 32 696 31 646 -7 377 4 630
A1.4. Změna stavu přechodných aktiv 07 174 234 -31 060 12 956 -141 263 -11 652
A1.5. Změna stavu přechodných pasiv 08 -7 344 21 926 16 900 84 192 -56 998
A.* Čistý pen. tok z prov. činn. před změnami prac. kap. 09 -150 903 131 162 91 025 303 798 18 752
A2. Změna potřeby pracovního kapitálu 10 136 940 -138 472 268 582 -283 884 -59 855
A2.1. Změna stavu krátkodobých pohledávek 11 114 148 263 772 22 927 -97 105 -116 183
A2.2. Změna stavu krátkodobých závazků 12 493 827 -494 106 307 206 -433 229 -31 417
A2.3. Změna stavu zásob 13 242 739 -619 406 15 697 -52 240 144 621
A3. Korekce (Prodej IM) 14 -43 460 -43 395 -78 720 -19 776 -7 086
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 15 -57 423 -50 705 280 887 138 -48 189
B1. Pořízení nehmotného a hmotného IM 16 129 358 136 098 218 839 206 25 268
B2. Pořízení finančních investic 17 38 891 4 947 77 356 297 765
B3. Úbytek NHIM v zůstatkových cenách 18 159 667 133 663 287 753 138 180 72 087
B4. Úbytek finančních investic v účetních cenách 19 172 100 13 286 21 961
B5. Korekce (Prodej IM) 20 43 460 43 395 78 720 19 776 7 086
B.*** Čistý peněžní tok z investiční činnosti 21 34 878 36 185 70 378 -126 729 75 866
C1. Výplata divididend a podílů 22
C2. Kapit. vklad, emise akcií 23
C3. Čerpání dlouhodobých bankovních úvěrů 24 37 111 34 294 49 431 0
C4. Splátky dlouhodobých bankovních úvěrů 25 113 054 164 451 19 442 37 283
C5. Změna stavu krátkodobých úvěrů a výpomocí 26 82 765 127 638 -183 589 99 429 -174 940
C6. Změna stavu dlouhodobých závazků 27 -64 -828 16 19 202 645
C7. Změna stavu dlouh. pohled. a pohled. za upsané VJ 28 -62 375 0 0 0 92 296
C8. Dary, ážio, ost. vklady 29
C9. Ostatní změny vlast.jmění 30 -6 166 -963 -15 509 -1 028
C.*** Čistý peněžní tok z finanční činnosti 31 62 967 -4 310 -169 093 61 137 -64 591
F. Celkové zvýšení resp. snížení peněžních prostředků 32 40 422 -18 830 182 172 -65 454 -36 914
R. Stav finančního majetku na konci období 33 162 075 143 245 325 417 259 963 223 049
